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En esta oportunidad el Centro de Investigación de la Univer­
sidad del Pacífico tiene el agrado de presentar a la comunidad en 
general, un libro que compila algunos de los modelos macroeco- 
nómicos matemáticos y econométricos recientemente diseñados 
para la economía peruana. La importancia del trabajo es grande 
en virtud a varias razones: En primer lugar, en la medida que son 
muy reducidas las oportunidades en que se pueden comparar los 
valiosos aportes de diferentes personalidades de la materia. En 
segundo lugar, relevar la importancia de la construcción de mode­
los, ya que constituye una forma cuantitativa de acercarnos a la 
realidad nacional, más en circunstancias como las actuales cuando 
se requieren de la mayor cantidad de técnicas para el manejo y 
evaluación de la política económica.
El libro contiene ocho artículos, presentados desde diferen­
tes ópticas: seis de ellos se refieren a modelos estimados cuantita­
tivamente, mientras que dos presentan un planteamiento teórico 
de cómo trabajar la realidad.
La lista inicial de invitados fue muy amplia, pero lamentable­
mente se ha concretado en el libro a un número reducido.
Hay que recalcar finalmente que los autores aquí reunidos, 
pese a sus múltiples compromisos y obligaciones, han colaborado
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gentil y desinteresadamente, razón por la cual esta Universidad 
les reitera su gratitud. Adicionalmente, queremos agradecer a 
Carmen Salas, Carmen Ulloa y a todo el equipo por la magnífica 
labor realizada en la subcoordinación y revisión de los textos.
Lima, octubre de 1986.
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SIMULACION DE UNA POLITICA 
MACROECONOMICA ALTERNATIVA
Carlos Amat y León
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INTRODUCCION
El objeto de este artículo es el de ofrecer un ejercicio de 
simulación, utilizando un modelo macroeconómico para demos­
trar que había una alternativa de política en 1980, cuando el 
gobierno del Presidente Belaunde inició su gestión, con el propó­
sito de controlar la inflación y crear más empleo. Es decir, si no 
se logró un resultado exitoso en la consecución de estos propósi­
tos al término de su mandato, no fue exclusiva y única responsa­
bilidad de la crisis internacional y de las catástrofes naturales ocu­
rridas en 1983. También fue una causa determinante de la crítica 
situación actual, la errada concepción y el mal manejo de la 
política económica implementada durante el período de 1980- 
1985.
Este trabajo utiliza de manera resumida la investigación que 
se está realizando en el Centro de Investigación de la Universidad 
del Pacífico, para elaborar un caso de política macroeconómica de 
corto plazo a fin de ejercitar a los participantes del proyecto de 
Gestión Pública de dicha universidad en el diseño e instrumenta­
ción de políticas de estabilización y reactivación económica.
El estudio mencionado está bajo la responsabilidad del autor 
de este documento y del economista Ricardo Padilla. Se contó 
además con la valiosa y meritoria colaboración de los estudiantes, 
señores Percy Cadillo y Samuel Chevarría. Asimismo, agradece­
mos la sacrificada labor de la señorita Carmen Cheng, secretaria del 
CIUP y de la señorita Patricia Kamisato. También extendemos 




1. ¿Había otra alternativa de política en 1980, al inicio del go­
bierno del Presidente Belaunde?
2. ¿Hubiera sido posible reducir la inflación y hacer crecer la 
economía, como ejes complementarios de una sola estrategia?
3. ¿Se pudo haber crecido, evitando el estrangulamiento exter­
no, con un nivel menor de importación y endeudamiento 
externo?
4. ¿Qué tendencias se proyectan para el comportamiento de la 
economía peruana de 1985 y 1986?
LA DINAMICA DE LA ECONOMIA PERUANA 
EN EL PERIODO: 1980-1984
La escalada de la tasa inflacionaria hasta sobrepasar el 100 °/o 
anual en 1983  y 1984 para acelerarse aún más en 1985, esperándo­
se una inflación a diciembre del orden del 250 °/o, es el síntoma 
más evidente de la profundización de la crisis ocurrida en este 
período. Asimismo, la recesión del aparato productivo y el consi­
guiente desempleo al declinar las tasas del crecimiento del PBI, 
es otra expresión dramática de esta crisis.
Sin embargo, es interesante llamar la atención sobre la trayec­
toria de la actividad económica a lo largo de este período. Se inicia 
con un fuerte impulso a la actividad económica para luego declinar 
a partir de 1982 y caer estrepitosamente en 1983, donde las catás­
trofes naturales contribuyeron a agudizar esta tendencia.
En el Cuadro No. 1 se demuestra, efectivamente, cómo las 
tasas de crecimiento del consumo y de la inversión superan larga­
mente la tasa dé la producción interna en los dos primeros años, 
ocasionando, por lo tanto, dramáticas tasas de crecimiento de las 
importaciones. Estas fueron alentadas, además, por la liberación 
del comercio exterior. Es oportuno recordar que este impulso de 














- Balanza Cta. Cte./PBI 
- Serv. Deuda/Exportación 
Sector Fiscal: 
- Tributo}PBI 
- Déficit Sect. Púb./PBI 
Sector Monetario: 
- Liquidez (real) 
- Moneda extranj./Liquidez 
. Ahorro Financ./PBI 
Sector Familiar: 
Cuadro 1 
LA DINAMICA DE LA ECONOMIA PERUANA 
Período: 198~1984 
Unidad de 1980 1981 
medida 
Tasall 59.2 75.4 
' Tasa!:!.. 7.6 3.9 
" 39.8 17.0 
" 2.8 3.0 
" 58.1 23.0 
0 /o -0.5 -7.7 
o¡ o 54.5 68.2 
o¡o 16.3 18.2 
0 /o -4.2 -7.5 
Tasa!:!.. 20.6 2.3 
O/o 31 30 
o¡o 6.7 7.9 
. Ingreso real/trabajador (1973 = 100) In dice 67 64 
. Desempleo o¡ o 7.0 6.8 
e 1982 1983 1984 
64.5 111.1 110:2 
0.4 -10.9 1.0 
-15.0 -28.3 13.0 
. 
0.9 -11.8 ·4.8 
2.2 -36.7 -27.2 
- 7.3 - 4.8 - 5.0 
56.7 67.8 83.2 
16.2 12.8 15.3 
- 8.4 -11.7 - 7.9 
0.8 -25.0 -17.2 
39 44 65 
8.9 7.4 6.8 
69 55 52 
7.0 9.2 10.9 
crítico, donde el nuevo gobernante heredaba una crisis profunda 
y creciente que venía desde 1974. Lo razonable hubiera sido apli­
car, más bien, una política de austeridad financiera y eficiencia 
económica. No se debe olvidar, por otro lado, que el amplio res­
paldo electoral obtenido por el Arq. Belaunde, en las elecciones 
de 1980, fue la respuesta de la población a la promesa de controlar 
la inflación y de crear un millón de puestos de trabajo.
Lamentablemente, esa oportunidad y ese capital político fue­
ron desperdiciados y en la práctica no se adoptó una estrategia 
de estabilización financiera y de crecimiento económico. Efecti­
vamente, ese desmesurado crecimiento de las importaciones por 
el exceso de demanda y por la liberación del comercio exterior seña­
ladas anteriormente, fueron financiadas casi exclusivamente con el 
ahorro externo, vale decir, con mayor endeudamiento externo. 
Todo esto, evidentemente, tiene incidencia directa en el sector 
externo, lo que se manifiesta en mayores déficits en la Balanza de 
Cuenta Corriente en relación con el PBI y en el servicio de la deu­
da respecto a las exportaciones. No debe llamar la atención, en­
tonces, que se llegue en 1984 con un 83 °/o del ingreso de divisas 
por exportación comprometidos en el servicio de la deuda. Ello 
explica la incapacidad del gobierno peruano de hacer honor a sus 
compromisos con la Banca Internacional desde 1984 hasta la 
fecha.
Ahora bien, el agente económico que ha ocasionado el drás­
tico crecimiento de los factores de demanda por encima de la tasa 
de producción interna y de la capacidad para importar ha sido el 
sector público, al incurrir en crecientes déficits económicos en 
relación con el PBI. Este desajuste estructural tenía que expresar­
se, necesariamente, en una nueva aceleración de la tasa de infla­
ción, alcanzándose en 1984 el 110 °/o y se proyecta para 1985 el 
250 o/o. Las consecuencias monetarias de esta devaluación dramá­
tica del Sol peruano, ha ocasionado que el US dólar, por su es­
tabilidad y credibilidad, se torne en la moneda más confiable 
para el intercambio de bienes y servicios, para ahorrar y como la 
unidad de medida del valor de las cosas. Así, se observa en el 
Cuadro No. 1, que la relación de moneda extranjera/liquidez, ha 
pasado del 31 °/o en 1980 al 65 °/o en 1984; y, en recientes decla­
raciones dei Ministro de Economía informó de que el 80 °/o de 
los ahorros está en moneda extranjera.
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Sin embargo, la eficacia de una determinada política econó­
mica debe ser medida en función de los cambios en el ingreso real 
de los trabajadores y en el logro del pleno empleo. En este senti­
do, los efectos de la política económica ejecutada han sido dramá­
ticos: los trabajadores en promedio han terminado en 1984 obte­
niendo la mitad del ingreso de 1980 y la proporción de desempleo 
ha alcanzado el 11 °/o.
Con el objeto de simular una política económica alternativa a 
la política ejecutada por el gobierno, durante el período 1980-84, 
se va a utilizar un Modelo Macroeconómico (SIMUL) para analizar 
la factibilidad y los efectos que pudieron haber ocurrido, de haber­
se aplicado una política de estabilización financiera con un creci­
miento moderado, pero estable.
SIMULACION DE POLITICAS 
PRESENTACION DEL MODELO DE SIMULACION: SIMUL*
Si bien la presentación de las características de este Modelo 
no es el objeto de este artículo, creemos conveniente mostrar 
en el Gráfico No. 1, el diagrama de bloques donde se indican los 
componentes que comprende dicho Modelo. Se trata básicamente 
de un Modelo de Simulación donde se vinculan las variables de
(*) Antecedentes del Modelo SIMUL
El SIMUL fue elaborado por Morris Norman de la Universidad de Pensilvania en 
1967 “The Simulation Model Solution Program”. La primera adaptación de este 
Modelo para la economía peruana fue realizada por José Salinas, Ricardo Padilla 
y Ana Méndez: “Un Modelo Econométrico para la Economía Peruana 1951- 
1976”. Posteriormente, el economista Ricardo Padilla lo actualizó hasta 1979 
e incorporó los bloques de: PBI-gasto, ahorro-inversión, monetario, empleo y 
precios.
Finalmente, para efectos de analizar y simular políticas macroeconómicas de 
corto plazo, como un caso de investigación para el proyecto de Gestión Pública de 
la Universidad del Pacífico, Carlos Amat y León y Ricardo Padilla ampliaron la 
conceptualización del Modelo, se revisaron algunas de las funciones de comporta­
miento y se actualizó el análisis econométrico, incorporando en las series las ob­
servaciones hasta 1983. En la construcción del Modelo tuvo principal participa­
ción el economista Ricardo Padilla y la programación y operalización del Modelo 
en la computadora personal IBM y Wang, estuvo bajo la responsabilidad del 
Sr. Ugo Ojeda del Centro de Informática de la Universidad del Pacífico.
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todo el sistema económico de manera ordenada, comenzando con 
el bloque de producción, asumiendo inicialmente el aparato pro­
ductivo como exógeno y a partir del cual se deducen los bloques 
de empleo, precios, ingresos, sector externo, monetario, PBI- 
Gasto, fiscal y la brecha ahorro-inversión.
La ventaja de utilizar un Modelo Macroeconómico es la esti­
mación simultánea de todo un conjunto de variables que interac- 
túan y se determinan entre sí. De esta manera se analizan las varia­
bles exógenas y, particularmente, aquellas que son instrumentos de 
política, para medir los efectos de las variables endógenas al simu­
lar diferentes estrategias de política.
EVALUACION DEL MODELO
Se presenta en el Gráfico No. 1 y en el Cuadro No. 2 una 
comparación de las magnitudes de las variables endógenas más 
importantes que son estimadas por el Modelo, con los niveles ob­
servados en la realidad. De esta manera, se podrá apreciar que el 
porcentaje de error con que está operando el Modelo es bastante 
aceptable, pues se observa el margen de errores del 5% para los 
agregados nacionales (gasto, empleo, ingreso nacional, consumo, 
importaciones). Sin embargo, para la inversión, crédito interno y 
tributación, el error fluctúa entre el 1 6 o/o y 10%. Por ello, este 
modelo garantiza un rango aceptable de confianza para utilizarlo 
como instrumento de simulación de políticas alternativas.
EVALUACION DEL PROBABLE EFECTO DE LAS CATASTRO­
FES NATURALES DE 1983 EN LA ECONOMIA, UTILIZANDO 
EL MODELO SIMUL
Una de las razones argumentadas por los voceros oficiales del 
Gobierno para explicar la agudización de la crisis económica del 
Perú han sido las lamentables catástrofes naturales ocurridas en 
los cinco primeros meses de 1983: inundaciones en la Costa Norte, 
huaicos en la Costa Central y sequía en la Sierra Sur. Estos hechos 
indudablemente, disminuyeron la oferta agrícola de dichas regio­
nes y exigieron mayores gastos públicos para financiar la recons­
trucción de dichas zonas.
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. Inflación (IPC): 





Monetario: Crédito interno 
Fiscal: Tributación 
Externo: Importac. (bienes) 
Cuadro 2 
EVALUACION DEL MODEW 
. Año: 1982 
Unidad Observado de medida 
A 
Miles mill. S/. 14,133 
Miles personas 5,540 
Ofo 64.5 





Millones US$ 3,721 
Estimado Error 
por modelo Ofo 
B (B-A)/A 
13,735 - 2.8 
5,272 - 4.8 
70.2 8.7 
10,676 - 5.8 




3,550 . - 4.6 
Sin embargo, sin dejar de reconocer los efectos negativos en 
la actividad económica del país de estos hechos, es interesante co­
nocer las magnitudes económicas de estos daños. Se intenta una 
evaluación de esos efectos utilizando precisamente, el Modelo 
mencionado anteriormente.
Se introdujeron en el Modelo los valores de las variables exó­
genas observadas en el ejercicio de 1983, con el objeto de estimar 
los niveles que debieron haber alcanzado las variables endógenas, 
sin tener en cuenta los daños al aparato productivo y el abasteci­
miento a los mercados urbanos como resultado de dichas catástro­
fes. En el 'Cuadro No. 3 se presenta la comparación entre los valo­
res estimados por el Modelo con los resultados realmente estima­
dos. La columna donde se presenta el porcentaje de diferencia nos 
muestra que hubo un decrecimiento aproximado de la producción 
y el consumo en el orden del 11%; la inversión decreció por esta 
causa en 8 °/o. La inflación fue mayor en cinco puntos, pero se 
debe advertir que esta mayor tasa está sobre estimada, ya que se 
introdujo al Modelo la tasa de inflación ocurrida en 1983. Se po­
dría asumir unos 30 puntos de inflación adicionales para compen­
sar esta deficiencia. Es decir, que la inflación de 1983 podría 
estar en el orden del 70% a 80%.
En el sector monetario se aprecia un mayor crédito interno 
del 17%, lo cual es natural por los requerimientos lógicos de la 
reconstrucción. Asimismo, se aprecia una menor tributación 
(21%) y un mayor nivel de importaciones del 7%, lo que tam­
bién son tendencias razonables en la medida que el PBI decreció en 
un 11%. Cabe señalar, sin embargo, que a pesar de esta fuerte 
caída en la actividad productiva aún no se explica la tasa negativa 
de crecimiento observada en la realidad, la cual fue de 11.8%. 
Es decir, aún sin catástrofes naturales en 1983 la economía habría 
decrecido en el orden del — 1 °/o, lo que expresa la tendencia rece­
siva de la economía que se venía registrando desde 1982, como 
consecuencia de la política económica del régimen.
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Cuadro 3 
EVALUACION DEL PROBABLE EFECTO DE LAS CATASTROFES NATURALES 
DE 1983 EN LA ECONOMIA PERUANA 
1 
INDICADORES Unidad Observado Estimado Difc:reoc:ia de medida por modelo (0/o) 
Actividad Ec:onómica A B (A-B)/A 
- Producción 
PBI: Gasto Miles mill. SI. 26,500 29,400 -11 Ofo 
-
Desempleo Tasa 9.2 16.5 -79 0/o 
- Inflación Tasa 111 106 ' +SO/o 
- ColliUIIlo Miles mill. S/. 21,306 23,700 -11 o¡o 
-
Inversión Miles mill S/. 4,900 5,300 - 8 o¡o 
Sectores 
-
Monetario: crédito interno Miles mill. S/. 6,800 5,800 + 17 o¡o 
- Fiscal: tributación Miles mill. S/. 3,400 4,100 -21 OJo 
. Externo: importación (bienes) Millones US$ 2,700 2,900 - 10/o 
Brecbu 
Externa: Balanca Cta. Cte. Millones US$ -1,400 - 1,500 - 7 o¡o 
Fiscal: Déf. econ. Gbno. Central Miles mill. S/. 2,300 2,100 + 90/o 
ESTRATEGIA DE UNA POLITICA ALTERNATIVA
Con el objeto de responder a la pregunta de si había una al­
ternativa en política de 1980; y, asimismo, responder al reto de 
reducir la inflación y hacer crecer la economía, se plantea la si­
guiente estrategia:
Objetivo: Estabilización con crecimiento moderado y estable.
1980 1981 1982 1983 1984
Metas: Reducir la inflación 55 50 45 40 40
Crecimiento del PBI 3.6 3.6 3.6 3.6 3.1
Instrumentos:
Fiscal: Gobierno Central
- Tributario: T/PBI = 20%
-Gasto total: El mismo nivel de 1980 en términos
reales.
Comercio Exterior:
- Importaciones: Mantener una proporción del 16.2%
del PBI.
- Aranceles: Se mantiene la estructura del comporta­
miento en el período de los años ’70.
- Cambiario: Tipo de cambio variable.
Se mantiene la paridad.
- Monetario
- Crédito: Crédito al sector público similar a la es­
tructura de 1984: 7% del crédito inter­
no neto.
RESULTADOS DE LA POLITICA DE ESTABILIZACION CON 
CRECIMIENTO Y COMPARACION CON LA SITUACION 
OBSERVADA
En los Gráficos No. 2 y 3 y en el Cuadro No. 4 se aprecia con 
claridad los niveles alcanzados en las variables macroeconómicas 
más importantes, por la política ejecutada y los niveles que se hu­
bieran alcanzado, de haberse aplicado la política alternativa.
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. Gráfico N o. 2 
COMPARACION DE RESULTADOS DE POLITICAS: LA EJECUTADA 
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COMPARACION DE LOS RESULTADOS DE POLITICA 
Acumulado en el período: 1981·1984 
Unidad POLITICAS 
de medida Ejecutada A11aoativa 
(A) (B) 
Tasa A 1,180 389 
" - 4.2 15.7 
Miles de personas 299 -130 
· Miles mill. S/. '70 1,067 1,392 
" 299 383 
Millones US$ 
• Importación (bienes) " 12,385 11,268 . 
• Balanza comercial .. 319 1,448 
- Fiscal: Gbno. Central Miles mill S/. '70 
• Ingresos tributarios .. 21 . 30 
• Gastos corrientes " 20 21 
• Déficit económico " - 75 68 
IIL Eficiencia del Sistema 
(promedio del período) 
- Ingreso real por trabj. Indice 74 94 












Se aprecia, efectivamente, que se podría haber disminuido la 
tasa de inflación al 40% en 1984 y, a su vez, sostenido una tasa 
de crecimiento anual del producto del 3.6%, aplicando un drásti­
co ajuste del sector público, más concretamente del Gobierno 
Central, aumentando la presión tributaria al 20% del PBI y mante­
niendo el gasto corriente y el de capital, al mismo nivel real de 
1980. Ello hubiera generado un ahorro sustantivo en el orden de 
143,000 millones de soles de 1970, que representa aproximada­
mente 3,700 millones de US dólares, durante el período 1981-84. 
Este ahorro del Gobierno Central, definitivamente, hubiera dismi- 
nuido la presión evitando incrementar la liquidez real en los tres 
primeros años del período. Por otro lado, hubiera sido posible 
dedicar mayores niveles de crédito interno para el sector produc­
tivo privado. Es decir, el resultado neto hubiera sido de menor 
demanda por importaciones y menor pago de intereses de la nueva 
deuda comprometida. Se observa en efecto, que el ahorro de divi­
sas por menores importaciones, acumulados durante este período, 
hubiera sido de 1 , 1 1 7  millones de US dólares. Cabe señalar, que 
estas mayores importaciones no sólo se debieron a la mayor de­
manda interna impulsada por el déficit del sector público, sino, 
también, por la liberalización del comercio exterior y por el retra­
so cambiario ocurrido en los primeros años de esta gestión, porque 
se devaluó en niveles inferiores al tipo de cambio paridad.
Curiosamente, de haberse aplicado una política de drástico 
ajuste financiero al inicio del gobierno del Presidente Belaunde, 
con un moderado crecimiento, hubiera resultado al término de su 
período, de manera acumulada, un mayor empleo de 430 mil 
personas y con un significativo mayor ingreso nacional y consumo. 
Por ejemplo, el consumo es una variable estratégica que indica la 
magnitud del mercado interno y, en consecuencia, la demanda que 
tiene la industria nacional para colocar su producción. Así, esos 
mayores 325 mil millones de soles de 1970, significarían un mayor 
mercado del orden de los 8.400 millones de US dólares. Esto hu­
biera sido la base para sostener un crecimiento productivo del em- 
presariado nacional.
El ingreso real por trabajador habría sido casi igual al del año 
base de 1980 y, en consecuencia, no hubiera ocurrido la dramáti­
ca disminución de ingreso del orden del 25% respecto a 1980. 
Es decir, los conflictos sociales no hubieran sido tan agudos como 
los observados en estos últimos años y, evidentemente, la pérdida
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de legitimidad política y del apoyo electoral del partido gobernan­
te no se hubiera deteriorado tan dramáticamente como se ha com­
probado en las elecciones últimas del 14 de abril de 1985.
PROYECCION PASIVA DE LA ECONOMIA: 1985-1986
Aventurar proyecciones de la economía peruana para 1985 y 
particularmente para 1986, es una tarea además de audaz, muy 
riesgosa. Previamente hay grandes interrogantes que tienen que 
ser resueltas por el próximo gobierno, a iniciarse el 28 de julio de 
1985. Efectivamente, la circunstancia misma de que se inicia una 
nueva administración que conducirá el país de 1985-1990 —cuyo 
triunfo electoral se debe precisamente a un impresionante respaldo 
popular, el cual volcó sus esperanzas en un nuevo liderazgo— para 
que se cambie la política económica y se logre finalmente los obje­
tivos deseados por todos: controlar la inflación y reactivar la eco­
nomía.
Es justo señalar que la nueva administración recoge una diná­
mica inflacionaria, que a junio de 1985, alcanzó 88 °/o; que la 
deuda externa no se paga desde mediados de 1984 y que los con­
flictos sociales se han agudizado por una mayor disminución del 
ingreso real por trabajador; que el mismo proceso electoral ha ge­
nerado un nuevo impulso en las expectativas de la población, para 
mejorar sus niveles de vida. En resumen, el Perú se encuentra en 
un escenario muy difícil por la pérdida de confianza como sujeto de 
crédito ante la Banca Internacional y por su oposición para ofrecer 
crédito fresco; por el estancamiento de los precios de los produc­
tos exportables en el mercado internacional. Internamente, se 
confronta además, un sector público burocratizado y con déficit 
económico en el orden del 8%; y por los conflictos sociales seña­
lados anteriormente, agudizados por el terrorismo urbano y rural.
En virtud de las consideraciones anteriores se explica enton­
ces la preocupación por intentar cualquier proyección. Sin embar­
go, reconocemos que tampoco estamos ante un mundo desconoci­
do y absolutamente impredecible. Corrida ya la mitad del ejerci­
cio de 1985, se puede predecir que la inflación será del orden del 
160% a diciembre, pero si las tasas promedios mensuales del se­
gundo semestre no son menores al 8%, se estaría alcanzando una 
tasa de 260%. El crecimiento del producto puede estar en el 
orden del 2% al 3%. En este contexto, se ha introducido el
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modelo de proyección de las variables exógenas de 1985 y 1986, 
obtenidas de un documento interno del Banco Central de Reserva 
del Perú. En consecuencia, de no ocurrir dramáticos cambios de 
política en el segundo semestre, los resultados de una proyección 
pasiva se muestran en el Cuadro No. 5.
Lo más destacable de estas proyecciones son los siguientes 
hechos: la inflación sería de 165% en 1985 y de 128% en 
1986; el PBI crecería entre 2.1% y 3.9%, respectivamente. El 
consumo aumentaría a un nivel de 280 mil millones de soles de 
1970, recuperando el mismo nivel de los años 1981 y 1982. En 
cambio, la inversión se mantendría en 50 mil millones de soles de 
1970, logrando alcanzar el nivel de 1980.
En el sector externo se tendría un nivel de exportaciones de 
US$ 1,900 y US$ 2,400 para esos dos años, los cuales son niveles 
muy inferiores a los obtenidos a lo largo de todos los años 80. En 
el sector fiscal se proyecta un déficit económico para el Gobierno 
Central de —8.4% para 1985 y de —5.4% para 1986.
Las preguntas críticas de cuya respuesta dependerán todos 
los pronósticos, son los siguientes:
a) ¿Se va a lograr una financiación de la deuda externa en el 
segundo semestre?
b) De lograrse esta meta: ¿cuáles serán las condiciones de polí­
tica económica, los términos, plazos y tasa de interés del 
refinanciamiento ?
c) ¿Cuál será el programa de ajuste financiero y de reactivación
económica que presente el nuevo gobierno, consistente con la
disponibilidad de recursos y eficaz para lograr los objetivos 
que sustenten el programa?
d) De ser aceptado este programa por la comunidad financiera 
internacional y lograda la refinanciación: se instalará una ca­
pacidad gerencial pública para ejecutar ese programa?
e) De responderse favorablemente a las preguntas anteriores:
¿existirá el suficiente liderazgo político del partido gober­
nante, que cuenta con amplia mayoría en ambas Cámaras, y 
la suficiente comprensión de los partidos opositores y fuer­
zas sociales, para aceptar los sacrificios que necesariamente 
exigirá el programa que ejecute el Gobierno?
Lima, 11 de Julio de 1985.
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Cuadro S 
p o o R YECO NES 1985 • 1 'U . 
INDICADORES Unidad POIJ'nCA ACI'UAL PASWA de medida 1985 1986 
L Actividad Económica 
. Inflación Tasa ó. 165.6 128.4 
. PBI " 2.1 3.9 
. Desempleo Miles personas 15.7 14.8 
. Consumo Miles mill. S/. '70 280 282 
. Inversión , 43 58 
IL Brechas 
. Externa Millones US$ 
. Importación de bienes •• 1,850 2,391 
. Balanza comercial .. 2,272 2,006 
. Fiscal: Gobierno Central Miles mill. S/. '70 
-
Ingresos tributarios .. 48 so 
. Gastos corrientes .. 62 58 
. Déficit económico " -8.4 - 5.4 ll 
·-
A N E X O S
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Anexo No. 1 




l_ji ;RECI~S 1 1 1 
1 1 . 
L __ J ___ li ~GREOO 1 
1 1 1 
1 1 1 1 
i_ __ J__ L--~~ ~TIERNO 1 
1 1 1 1 
1 1 1 1 1 
1 1 
1 1 1 1 1 1 
: l 1 ~ • l ,--.L------. 
1----~---1---- ----tt MONETARIO 1 1 1 1 1 
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
: 1 1 1 1 1 . 1 1 1 J 1 L ,......;~-------... 
~----1---~---- ----1----1)- PBI:GASTO 
1 1 1 1 1 1 !1!:!::~· 
1 1 1 1 1 1 • 
:-- _..,1 __ -,----1-- ... +-- --:----p- FISCAL 
1 1 1 1 1 1 -
1 1 1 1 1 1 1 · : 
1
1 1 1 1 1 1 1 
1 1 1 1 1 1 
1---.l-_J ___ L __ j_ __ .J __ j_ ---
Anexo No. 2 
A. BLOQUE PRODUCCION 
(Millones de soles 1970) 
AGROPF..-
CUARIO 
-----1 PESQl.!ERIA 1 
------- -1· MINERlA 
----- ___ ---i M;~~C-
CONSTRUC-
CION 
--.,..-- -- ------- -1 GOBIERNO 1 
---------- -·----- --1 OTROS 
A 1' B l 
8. BLOQUE EMPLEO 



















NES: AfiO l·l 
,. 
' 
E. BLOQUE SECI'OR EXTERNO 
(Millones de US$) 
PAGOS DE 
TRANSFERENCIA 
E. BALANZA COMEROAL 






F. BWQUE MONETARIO 













C0.;) el Exterior 
G. BWQUE PBI~ GASTO 
-(Millaaa de SoJa_ Conieota) 
H. BLOQUE F1SCALa GOBIERNO CENTRAL 
(Millooes de Sola Corrientes) 
. ' . 
H. BWQUE FISCAL: INGRESOS TRIBUTARIOS GOBIERNO CENTRAL 
(Millones de Soles Corrientes) 
L BWQ.UE AHORRO INVERSION 
(Millones de Soles Corrientes) 





El presente documento se divide en cuatro secciones. La 
primera contiene las características generales de la versión re­
ducida; en la segunda se presenta la estructura general y funciones 
del modelo; en la tercera exponemos algunos ejercicios para eva­
luar su capacidad predictiva y algunas simulaciones adicionales. 
Finalmente en la última sección se muestran y definen todas las 
variables utilizadas.
Cabe resaltar que la versión que se adjunta constituye una 
primera presentación global, incompleta y con algunos errores, 
pero que al mismo tiempo cumple con los requisitos mínimos 
para ser presentada. Sin embargo, es importante señalar que la ver­
sión ya viene siendo modificada y ampliada con el objetivo de ir 
logrando un producto cada vez más acabado y que nos permita 
aproximarnos más a la realidad.
(*) El presente documento se inscribe en un Proyecto más amplio sobre Análisis 
Macroeconómico que financia el IDRC/Canadá y el Centro de Investigación de la 
Universidad del Pacífico. El mismo fue terminado en Febrero de 1986 y realiza­
do con la valiosa colaboración de Patricia del Hierro, Adrián Armas, Jorge GhiglE 
no, Javier Núñez, Luis Palacios, Carmen Salas y Carmen Ulloa.
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1. CARACTERISTICAS GENERALES
El modelo se inspira en la tradición keynesiana y en menor 
medida en la Kaleckiana. Se encuentra diseñado para el corto 
plazo y determina el nivel de producción de acuerdo a la demanda. 
El modelo comprende cinco bloques: Precios, Producción, Fiscal, 
Balanza Comercial y de Disponibilidades Financieras.
Se han dispuesto de forma recursiva tal que primero se determi­
nan los precios independientemente del resto de bloques. Teniendo 
los precios, éstos son necesarios para el resto de bloques especial­
mente el de producción. En el bloque de Producción tenemos un 
conjunto de ecuaciones simultáneas ya que éste se determina con 
el nivel de empleo, con el consumo privado y con el nivel de 
importaciones1. Previamente, sin embargo, debemos determinar el 
nivel de inversión privada real y las exportaciones.
Determinado el bloque de la Producción pasamos en orden 
al Fiscal, la Balanza Comercial y al Financiero, aunque en realidad 
dicho orden resulta ser indistinto.
Examinando la modalidad de fijación de precios, ésta se hace 
a partir de una noción de inflación por costos en la medida que 
se contemplan como principales variables al tipo de cambio y los 
salarios nominales promedio. Sin embargo, se pueden introducir 
presiones inflacionarias por el lado de la demanda a través de las 
variaciones del deflactor de precios del sector agropecuario.
Puede ser importante resaltar algunas funciones como la de 
las exportaciones que son determinadas a su vez por variables in­
greso como es el producto nacional bruto de los Estados Unidos de 
Norteamérica, y en el caso de las exportaciones no tradicionales se 
adiciona una variable precio como es el tipo de cambio real.
La función de inversión privada incluye determinantes inter­
nos como son: el grado de utilización de la capacidad instalada, en 
la medida que si nos acercamos a una utilización maycr de los re­
cursos productivos se promoverían tendencias para incrementar 
la inversión privada; de otro lado, la inversión privada del período 
anterior y las exportaciones totales que son un indicativo -aunque 
diferente— de las ganancias brutas2.
(1) Matemáticamente se resuelve sustituyendo tocias las funciones en la ecuación del 
Producto Interno Bruto Real (PBIR), de forma que posteriormente despejamos 
encontrando un multiplicador para las variables exógenas que contiene la ecua­
ción. (Anexo No. 1).
(2) En la tradición Kaleckiana puede demostrarse bajo determinados supuestos que 
las ganancias son iguales al déficit del sector público más las exportaciones.
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También resulta interesante la función del consumo privado 
real que incluye a las remuneraciones e ingreso de los independien­
tes, las utilidades y el consumo del Sector Público en términos 
reales pero del período anterior.
En el campo de la estimación es importante resaltar que las 
regresiones del modelo fueron estimadas de acuerdo a la técnica 
de los mínimos cuadrados ordinarios y que la mayoría de ellas 
fueron corregidas del problema de autocorrelación.
Entre las limitaciones más importantes se tiene, que si bien 
aparecen las variables distributivas en la función consumo del mo­
delo y en otras funciones, no es claro el canal de transmisión en­
tre la modalidad de fijación de precios y la estructura de distribu­
ción del ingreso. La vinculación en cambio entre la estructura de 
distribución del ingreso y el nivel de producción si parece estar 
más o menos desarrollada.
El modelo contiene los defectos usuales de una versión redu­
cida de sólo 31 funciones, trata así de explicar la Balanza Comer­
cial pero omite la Balanza de Servicios, la cuenta de capitales 
tan importante para nuestro país y por tanto la determinación de 
las reservas internacionales netas del sistema bancario.
Igualmente se omite la Inversión Pública de las cuentas fisca­
les de forma tal que el déficit económico no se estima, determinán­
dose simplemente el ahorro en cuenta corriente.
El esquema planteado en cuanto al sector financiero es muy 
sencillo y sólo pretende determinar el crédito interno real disponi­
ble para el Sector Privado. Para tal efecto se consideran las reser­
vas internacionales netas, las otras operaciones netas con el exte­
rior (OONX) y el crédito real al Sector Público, que son sin embar­
go variables exógenas y que deberían en cambio ser determinadas 
por el propio modelo. Asimismo se omiten las vinculaciones 
existentes entre las ganancias reales, el crédito real y la inversión 
privada.
A pesar de plantearse la alternativa de estimar el producto 
bruto interno real de forma sectorial, los sectores productivos son 
exógenos o vienen determinados por variables de demanda, o por 
variables técnicas. De esta forma si el sector agropecuario se supo­
ne exógeno o se trata de un sector con la oferta predeterminada, 
este elemento no influye en la determinación de los precios y 
en el saldo de la balanza comercial en la medida de que la deman­
da por bienes de dicho sector fuese mayor que la oferta. En esa
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dirección la descomposición sectorial no mantiene vinculación 
con el resto del modelo.
De otro lado,la definición de PBIR no es exactamente igual a 
la definida usualmente en las cuentas nacionales, en la medida que 
las exportaciones reales deben expresar las variaciones en las can­
tidades físicas por los precios internacionales. Una situación 
similar ocurre en el caso de las importaciones.
Finalmente,es importante señalar que la información estadís­
tica no comprende el mismo período de tiempo para todas las fun­
ciones por la dificultad existente en cuanto a su disponibilidad3.
2. ESTRUCTURA GENERAL Y FUNCIONES
Esta versión se compone de cinco bloques:
- Precios






Este primer bloque se compone de tres ecuaciones.
La primera es una estimación de la variación del deflactor 
del producto manufacturero (VDPBIM), la cual se encuentra ex­
plicada por variaciones en el tipo de cambio (VARTC) y en los 
salarios nominales de dicho sector (VYWNM).
La segunda ecuación se refiere a la variación del deflactor 
del PBI total (VDPBI) y está explicada por variaciones del mismo 
en el sector manufacturero (VDPBIM) y del sector agropecuario 
(VDPBIA) que es exógena.
La última función trata de explicar las variaciones en el índi­
ce de precios al consumidor (IPC) con año base 1970 (VIPC) que 
tiene como variable explicativa la variación en el deflactor del pro­
ducto (VDPBI).
(3) Adicionalmente en el caso del Perú cabría pensar que el período más apropiado 
para las funciones podría ser más reducido, por ejemplo de mediados de los se­
sentas, ya que las transformaciones estructurales y las variaciones cíclicas en el 
Perú han sido muy pronunciadas.
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( 1) VDPBIM = 0.5921 VARTC + 0.5497 VYWNM 
(4.5196) (4.5414) 
R2 = 0.8631 
R.2 = 0.8479 
D.W. = 1.6251 
F = 56.7394 
n = 11 (1971-1981) 
(2 ) VDPBI = -4.5161 + 0.6570 VDPBIM + 0.5264 VDPBIA 
(-1.7011) (8.6653) (5.1126) 
D.W. = 1.9396 R2 = 0.9760 
R.2 = 0.9707 F = 183.0799 
n.= 12(1971-1982) 
(3) VIPC = 1.0592 .VDPBI 
(63 .0568) 
donde: AR(l) = -0.5190 
(63.0568) 
y: R2 = 0.9779 D.W. = 1.9078 
R.2 = 0.9769 . 
n = 24 (1961 -1984) 
Las dos últimas ecuaciones reconstruyen el índice de precios 
al consumidor y el deflactor del PBI de la forma siguiente: 
(4) IPCT = ( 1, . + ~~ ) IPCt-1 
(5) DPBIT = ( 1 + VDPBI ) DPBI 100 t-1 
Bloque Producción: 
' El modelo realiza el cálculo del Producto Bruto Interno con-
siderando dos categorías: 
El resto de gastos se determina a través de ecuaciones de 
comportamiento.
— CPRIV: Consumo privado real, que constituye un sub- 
bloque de ecuaciones con tres variables explicativas: (i) el ingreso 
real de los independientes y asalariados (IIREM), la cual a su vez 
es el resultado de operar con dos ecuaciones que corresponden a 
las variables de empleo total (ET) y el salario nominal promedio 
(WN), este resultado debe deflactarse; (ii) otra variable explica­
tiva, aunque exógena, es el agregado de la utilidad, renta predial 
e intereses netos reales (URPI) y; (iii) finalmente, el consumo pú­
blico reül rezagado (CONPURT1), que también es exógeno.
Respecto al empleo total, es función del PBIR y del empleo 
total del período anterior (ET1). Mientras que el salario nominal 
promedio es una función de los salarios mínimos vitales (SMVN) 
y del índice de precios al consumidor con base en 1970 (IPC70).
— IPRIVR: Inversión privada real, que se compone de tres va­
riables explicativas: La Inversión privada real rezagada (IPRIVRT1), 
y un índice del grado de utilización de la capacidad instalada (U), 
las cuales son exógenas; finalmente por las Exportaciones Totales 
(XTOT) que es endógena.
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Respecto al grado de utilización de la capacidad instalada 
antes mencionado, se estima en base a un cociente entre la pro­
ducción efectiva y la producción potencial obtenida como una 
tendencia en relación al tiempo4.
— XR . TC: Exportaciones Reales. La agregación del resultado 
de las ecuaciones que corresponden a las Exportaciones Tradicio­
nales (XTRA) y las no tradicionales (XNT), determinan las expor­
taciones totales (XTOT) en dólares. La conversión a soles reales 
se efectúa multiplicando por el tipo de cambio promedio (TCP) 
y dividiendo'luego entre el deflactor del producto (DPBI).
Cabe resaltar a su vez que las exportaciones tradicionales, son equi­
valentes a la suma de las exportaciones agropecuarias (XA), las 
exportaciones de minería y petróleo (XMINP) y la de otros pro­
ductos tradicionales (XOT). Estas a su vez se explican por el pro­
ducto nacional bruto de los Estados Unidos de N.A. (PNBUSA). 
Las exportaciones no tradicionales son una función del PNBUSA 
y de un índice del tipo de cambio real (ITCR).
— MR . TC: Importaciones Reales, que resulta de la estimación 
de las importaciones (M) en dólares —en función del Producto 
Real— procediendo luego a su conversión en soles reales de la mis­
ma forma que con las exportaciones.
En forma paralela al cálculo de las ecuaciones se determina el pro­
ducto real, construyéndose para ello un multiplicador de la eco­
nomía peruana.
(8) ET = 2.2709 PBIR + 0.8792 ETl 
( 4.0618) (24.4928) 
donde: AR(I) = 0.6636 
y: R2 = 0.9985 
R.2 = 0.9983 
( 4.6099) 
n = 23(1962-1984) 
D.W. = 2.5912"13 
F = 6557.235 
(9) WN = 2.3674 SMVN + 0.0002 IPC70 
( 1 0.41 7 5) (17. 2097) 
donde: AR(l) = 1.4697 
(29.5976) 
y: R2 = 0.9998 
R.2 = 0.9997 
n = 22 (1963-1984) 
D.W. = 1.4735 
F = 43136.20 
(10) Ln IPRIVR = 0.9158 +0.34~4 Ln IPRIVRTl +0.1586 Ln XTOT 
(2.8821) (1.4311) (2.3858) 
+ 0.4499 Ln U 
(1.7838) 
donde: AR(I) = 0.3982 
(1.7851) 
y : R2 = 0.8363 
R.2 = 0.8048 
n = 32 (1953-1984) 
AR(2) = - 0.6415 
(-3.6140) 
D.W. = 1.9611 
F = 26.5643 
(1 1)' XMINP = - 223.0973 +O. 7825 PNBUSA 
(-1.4205) (8.4829) 
domll!: AR( 1) = 0.5327 
(3.0738) 
y: R2 = 0.9230 
R.2 = 0.9169 
n = 28(1956-1983) 
D.W. = 1.4938 
F. = 149.92 
(]2) LnXNT = -19.9593+3.4184LnPNBUSA+0.9840Ln iTCR 
(-5.3916) (6.4285) (1.2731) 
R2 = 0.9261 
R.2 = 0.9126 
n ·= 14 (1970·d 983) 
(13) MR = 7.7016 PBIR 
(2.9371) 
donde: AR(I) = 0.8780 
(6.9674) 
y: R2 = 0.8635 
R.2 = 0.8573 
n = 24 (1961-1984} 
D.W. = 1.226197 
F = 68.8889 
D.W. = 1.1298 
Que constituye una forma alternativa de estimar el PBIR. 
El producto sectorial se determina de la siguiente manera: 
(14) PBIR = PBISECT = PBIAGRO+PBIMANU+PBIMINP 
+ PBIPESQ + PBISG + PBISPYC 
De estos sectores se consideran como exógenos: el agrope-
cuario (PBIAGRO) y el de servicios públicos (PBISG). 
Entre los endógenos tenemos: 
PBIMANU: Producto Real del sector manufacturero, que se 
define en función del Consumo total real (CONTOTR) que 
es la suma del CPRIV + CONPUR y de la Inversión bruta in-
terna real (IBIR). 
PBIMINP: Producto del sector minero, el cual depende de 
las Exportaciones mineras en dólares reales (XMINPR). 
PBIPESQ: Producto del sector pesquero. Explicado por el 
consumo de pescado en toneladas métricas (CPES) y por el 
volumen capturado de pescado para harina. (VPES). 
PBISPYC: Producto de otros sectores (incluye construcción), 
que tiene como variables explicativas al Producto del sector 
manufacturero. (PBIMANU) y al de Servicios públicos 
(PBISG). 
(15) PBIMANU = - 6. 7172 + 0.2898 CONTOTR + 0.1267 IBIR 
(-3.1424) (15.5825) (1.4413) 
donde: AR(l) = 0.3403 
(1.8043) 
y: R2 = 0.9859 
R.2 = 0.9845 
n = 34 (1951-1984) 
D.W. = 1.9657 
F = 700.8471 
(16) PBIMINP = 27.9440 + 0.0086 XMINPR 
( 1.4349) (3.1865) 
donde: AR(l) = 0.9610 
(19.6488) 
y: R2 = 0.9597 
iP = 0.9571 
n = 34 (1951 -1984) 
D.W. :::. 1.9289 
F = 369.05 
1 
(17) Ln PBIPESQ = 4.9522 + 0.2727 Ln CPES + 0.57:1 Ln VPES 
52 
(-5.8384) (2.4143) (9.1458) 
donde: AR(l) = 0.6637 
(3.9608) 
y: R2 = 0.9720 
R.2 = 0.9683 




A través de este bloque se busca determinar el Ahorro en cuenta 
corriente del gobierno central (DF), el cual resulta de la diferencia 
entre los ingresos fiscales (IF) que son endógenos y los gastos co­
rrientes de gobierno (G) que son exógenos.
Para calcular los ingresos se clasifica por tipo de impuesto:
— TXRP: Impuesto nominal a la renta y patrimonio, que está 
en función de las Utilidades y Renta predial reales (URP) 
y del Deflactor del PBI total (DPBI).
— T'TXM: Impuesto Nominal a las importaciones, que es deter­
minado por las Importaciones FOB gravables en dólares 
(MFGD) y por el tipo de cambio oficial promedio (TC).
— TXX: Impuesto nominal a las exportaciones explicado por 
las Exportaciones tradicionales (XTRA), el Tipo de cambio 
oficial promedio (TC) y por la Tasa de impuestos a las expor­
taciones (TASAX).
TPCOT: Impuesto nominal a la producción, consumo y otros 
ingresos tributarios, determinados por el Producto Bruto 
Real (PBIR) y el deflactor del mismo (DPBI).
(21) Ln TIXM = -6.8666 +0.7572 Ln MFGO + 1.1323 Ln TC 
(-13.1681)(8.3687) (29.3123) 
R2 = 0.9935 
iP = o.9927 
n = 20(1965-1984) 
D.W. = 1.8516 
F = 1290.934 
(22) Ln TXX = -20.7144 + 2.7753 Ln XTRA + 0.8013 Ln TC 
(-2.9102) (2.5026) (2.2693) 
+0.4764 Ln TASAX 
(2.2090) 
R2 = 0.9296 
iF·= o.9164 
n = 20 (1965-1984) 
D.W. = 1.9244 
F = 70.4005 
(23) Ln TPCOT = -2.811 O+ 0.9787 Ln PBIR + 1.04 74 Ln DPBI 
(-3.2411) (6.2413) (60.4832) 
R2 = 0.9982 
R.2 = 0.9980 
D.W. = 1.2288 
n = 20 (1965-1984) 
(24) IF = .TXRP + TTXM + TXX + TPCOT 
(25) DF = IF - G 
Balanza Comercial: 
F = 4685.502 
Se obtiene de la diferencia entre las exportaciones e hnporta-
ciones reales, por tanto las unidades serán en soles de 1970. 
(26) BC = XTOT- M 
(27) XTOT ~ XTRA + XNT 
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3. EVALUACION DE LA CAPACIDAD PREDICTIVA Y 
ALGUNAS SIMULACIONES
a. Se ha procedido a evaluar la capacidad predictiva del modelo 
intentando reproducir lo ocurrido en la economía peruana en los 
años de 1983 y 1984. Con tal objetivo se presenta el cuadro No. 
1 donde se muestran las variables exógenas para dichos años.5 En 
el cuadro No. 2 se aprecian los resultados de las variables exógenas.
Del cuadro mencionado el producto bruto interno real total 
estimado se aproxima razonablemente al real. Asimismo la tasa de 
crecimiento estimada entre 1984 y 1983 es equivalente al 3.96 
o/o, mientras que la real fue de 4.48 o/o.
(5) La mayoría de las unidades se expresan en miles de millones de soles cuando es­
tamos hablando en términos reales.
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Las tasas de variación del deflactor del PBI y del índice de pre­
cios al consumidor muestran la dirección correcta en relación a la 
efectiva, aunque nuestro modelo la sobreestima. De igual forma 
las exportaciones, en general, son sobrestimadas debido al ele­
mento de que un grupo importante de ellas se estiman en función 
al producto nacional bruto de los Estados Unidos de N.A. y se 
viene observando que la dinamización en el aparato productivo 
norteamericano no tiene un efecto de arrastre sobre nuestra Eco­
nomía6 .
Variables endógenas como el consumo privado real, el empleo 
total, el ingreso nacional de los perceptores de remuneraciones y 
de los independientes, los productos brutos internos reales secto­
riales, los impuestos nominales del Gobierno Central (a excepción 
de los impuestos por exportaciones), la balanza comercial y el cré­
dito interno para el sector privado real tienen también un ajuste 
razonable.
Las mayores diferencias se producen como ya lo menciona­
mos en relación a las exportaciones y al impuesto de las exporta­
ciones.
Se muestra un ajuste regular pero aceptable en el caso de las 
importaciones y en la inversión privada donde se sobreestiman di­
chas variables en aproximadamente un 30 o/o.
Finalmente, es importante resaltar que si en lugar de colo­
car las cifras de exportaciones estimadas, colocamos las verdade­
ras, la tasa de crecimiento del producto bruto interno total tende­
ría a caer. Esto ocurre probablemente por el hecho de que el mo­
delo no introduce la generación de ingreso a cargo de los indepen­
dientes, y que en el caso del Perú actual son muy importantes.
A través del cuadro No. 3 se presentan algunas simulaciones 
simples con el modelo. Estas han consistido en agregar sobre lo 
estimado en 1984 tres nuevos escenarios: una devaluación adicio­
nal del 50 o/o, un incremento del 50 o/o del salario mínimo vital 
y un incremento del 50 o/o de los gastos de consumo público real. 
Examinando el citado cuadro se observa que una devaluación tie­
ne un efecto importante sobre los precios. El consumo privado 
real disminuye debido a la reducción de las remuneraciones e in­
gresos reales de los independientes. Asimismo ésta tiene el efecto
(6) Asimismo se tiene el elemento de que sólo una parte de las exportaciones se diri­
gen hacia dichos mercados.
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de producir una reducción en la tasa de crecimiento de la produc­
ción manufacturera. Los ingresos del Gobierno se incrementan 
resaltando los ligados a las importaciones y a las exportaciones. 
Igualmente las exportaciones no tradicionales que crecen a una 
tasa adicional de casi el 16 °/o. Cabe resaltar sin embargo, que el 
modelo sobrestima dicho efecto ya que obvia los problemas de 
restricción de mercados internacionales. A su vez este elemento 
parece explicar el crecimiento adicional del producto7.
Examinando los otros dos escenarios,se observa por el contra­
rio un claro efecto expansivo del PBIR; a través del consumo pri­
vado real se produce a su vez un crecimiento en la recaudación de 
ingresos y la balanza comercial tiende a deteriorarse.
Finalmente es interesante resaltar que en todas las alternati­
vas se produce un incremento de los ingresos del Gobierno, pero 
en realidad en todas también se produce un incremento de los 
egresos8.
Febrero de 1986.
(7) En una primera simulación sin considerar el efecto expansivo por el lado de las 
exportaciones no tradicionales se produjo una disminución de la tasa de creci­
miento del PBIR en 2.5 o/o. Asimismo el crecimiento de los precios internos 
puede nulificar el efecto promotor de las exportaciones.
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CUADRO No. 3 
ALGUNAS SIMULACIONES EN RELACION AL AÑO 1984
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'PlU R!Bí\L ltN)· #~ ' f · r . ¡..t 
MUes de millones de soles de 1970, BCRP. 
PNB USA (LN). 
Millones de dólares, Estadística FMI. 
PBI PESQUERO (LN). 
Miles de míllones de soles de 1970, BCRP. 
TASA DE IMPUESTO A LAS EXPORTACIONES 
(LN). 
En porcentajes, Documento CIUP. 
TIPO DE CAMBIO OFICIAL PROMEDIO (LN). 
Soles por dólar, BCRP. 
IMPUESTO A LA PRODUCCION, CONSUMO Y 
OTROS INGRESOS TRIBUTARIOS (LN). 
Miles de millones de soles corrientes, Documento 
CIUP. 
IMPUESTO A LAS IMPORTACIONES (LN). 
Idem. 
IMPUESTO A LA RENTA Y PATRIMONIO (LN) 
Idem. 
INDICE DE CAPACIDAD INSTALADA OCIOSA 
(LN). 
En índices,.'elaboración proyecto. 
UTIUDAD DE EMPRESAS Y RENTA PREDIAL 
REALES (DPBI) (LN). 
Miles de millones de soles de 1970, BCRP. 
VOLUMEN DE PESCA (LN). 
En TMB; Tesis Oroza, INE. 
EXPORTACIONES NO TRADICIONALES (LN). 















EXPORTACIONES TOTALES (LN). 
Idem. 





Miles de millones de soles de 1970, BCRP. 
PBIR, SECTOR MANUFACTURA. 
Idem. 
PBIR, SECTOR MINERIA Y PETROLEO. 
Idem. 
PBIR SECTOR PESCA 
Idem 
PBIR, SECTOR SERVICIOS PUBUCOS. 
Idem. 
PBIR, SECTOR CONSTRUCCION Y OTROS. 
ldem. 
PNBUSA. 
Millones de dólares, Estadística FMI. 
SALARIO MINIMO VITAL NOMINAL. 
Millones de soles corrientes, INE. 
UTIUDAD DE EMPRESAS, RENTA PREDIAL E 
INTERESES NETOS REALES (DPBI). 
Miles de millones de soles de 1970. 
TIPO DE CAMBIO PROMEDIO OFICIAL. 









DEFLACTOR DEL PBI IUW.. 
Variación porceatual, BCRP. 
DEFLACTOR DEL PBIR, SECTOR AGRICOLA. 
Variación porcentual,INE. 
DEFLACTOR DEL PBIR, SECTOR MANUFACnJRA 
Idem. 
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 
Idem. 
SUELDO Y SALARIO NOMINAL DEL SEcTOR 
MANUFACTURA 
ldem. 
SALARIO NOMINAL (IIREM/ET). 
MiUones de soles corrieates, elaboracióa proyecto: 
EXPORTACIONES DEL SECTOR MINERO. 
Millones de dólares, BC'RP. 
Ex:r<)RTACIONES REALES DEL SECTOR 
MINERO. 
Milloaes de dólares, elaboración proyecto. 
• (LN): Logaritmo Natural. 
AÑOS CPIUV · CON- CON- .CUASit liT Erl lB IR IIREM IPC (70) I.CPES WPBI UPRJV unuvn UTCR. 
PURTl TOTR 
1950 58.384 NA 67.835 NA NA NA 11.564 NA NA NA -1.698 2.294 NA NA 
19~1 61.917 9.451 72.865 NA NA NA 15.021 NA NA NA -1.560 2.464 2.294 NA 
1952 61.014 10.948 72349 NA NA NA 17.437 NA NA NA -1.526 2.598 2464 NA 
1953 62202 11.335 74.378 NA NA NA 19.243 NA NA NA -1.473 2. 705 2598 NA 
1954 73.834 12176 85.992 NA NA NA 15.097 NA . NA 3.890 -1.417 2489 2705 NA 
1955 78.445 12.158 90.798 NA NA NA 17.312 NA NA 3.963 -1.369 2464 24119 NA 
1956 78.445 12353 90.830 NA NA NA 22.640 NA NA 4.106 -1.301 2856 2464 NA 
1957 78.163 12.!85 91.453 NA NA NA 24.252 NA NA 4.127 -1.219 2985 2856 NA 
1958 83.862 13.290 96.928 NA NA NA 21.293 NA NA 4.372 -1.144.2.891 2985 NA 
1959 . 88.467 13.066 102074 . NA NA NA 16.781 NA NA 4.610 -1.022 2711 289l NA 
1960 85.729 13.607 100.674 12.583 3041.000 NA 18.002 89.904 NA 4.590 -0.904 2. 756 2711 NA 
1961 91.059 14.945 108.277 14.303 3127.000 3041.000 22849 98.912 NA 4.647 -0.877 2.859 2756 NA 
1962 101.920 17.218 119.924 16.181 3210.000 3127.000 26.563 106.812 NA 4.653 -0.819 3.128 2.859 NA 
1963 113.262 18.004 132124 17.936 3244.000 3210.000 25.612 110.120 49.260 4.620 -0.764 3.016 3.128 NA 
1964 118.780 18.862 140.447 18.584 3381.000 3244.000 24.901 119.146 54.112 4.693 -0.650 2.896 3.016 NA 
1965 128.273 21.667 151.958 21.885 3463.000 3381.000 29.783 123.132 62964 4.470 -0.526 3~148 2.896 NA 
1966 138.958 23.685 162385 23.531 3597.000 3463.000 33.035 123.082 68.556 4.476 -0.420 3.239 3.148 NA 
1967 148.969 23.427 173.664 22588 3662000 3597.000 29.501 138.339 75.251 4.671 -0.317 3.083 3.239 NA 
1968 14&:"427 24.695 175.780 20.107 3722000 3662000 25.873 136.214 89.631 4.665- -0.148 2904 3.083 NA 
1969 157.190 27.353 184.803 19.682 3821.000 3722000 26.665 140.036 95.223 4. 760 -0.071 2.867 2904 NA 
1970 1~ 27.613 199.792 21.9113971.000 3821.000 29.896 148.261 100.000 4.882 0.000 2944 Mtl 0.000 1971 1 • 28.979 208.368 25.579 4093.000 3971.000 32.874 159.159 106.808 4.933 o.044 ron -0.066 
1972 185.357 30.880 218.866 28.479 4217.000 4093.000 35.142 171.245 114.481 5.388 0.096 3.067 3.011 -0~135 
1973 .206.833 33.509 241.617 29.530 4344.000 4217.000 37.042 176.509 125.376 5.392 0.234 3.040 3.067 -0.226 
1974 226.820 34.784 263.317 29.1314486.000 4344.000 48.457 186.291 146.527 5.392 0.387 3.141 3.040 -0.382 
1975 231.757 36.497 273.180 28.274 4582000 4486.000 58.254 195.571 181.169 5.296 0.570 3.398 3.141 -0.552 
1976 235.612 41.423 278.450 227924710.000 4582000 53.942 197.509 241.838 5.408 0.866 3.303 3.398 -0.518 
1977 233.613 42838 280.649 23.036 4827.000 4710.000 43.480 191.008 333.852 5.694 Ll94 3.173 3.303 -0.428 
1978 222.223 47.036 261.874 26.887 4940.000 4827.000 37.726 172.561 526.981 5.905 1.673 3.068 3.173 -0.266 )979 223.120 39.651 258.558 34.197 5054.000 4940.000 43.265 161.662 878.473 5.933 2.251 3.208 3.068 -0.414 
1980 232.764 35.448 275.656 47.714 5212.836 5054.000 55.039 178.557 1412588 5.929 2689 3.403 3.208 -0.638 
1-.981 239.887 42892 282.086 56.934 5386.028 5212836 66.918 189.016 2439.569 5.560 3.197 3.577 3.403 -0.804 
1982 235.720 42.199 281.099 67.7625540.940 5386.028 67.034 186.154 4217.966 NA 3.698 3.530 3.577 -0.850 
1983 213.060 45.379 253.911 64.047 5572.124 5540.940 50.257 162477 9494.659 NA 4.443 3.052 3.530 -0.814 
1984 221.296 40.85 1 256.635 75.689 5634.567 5572124 46.602 154.519 20081.210 NA 5.202 2.979 3.052 -0.813 
AÑOS LMFGD LPBIR LPNBUS LQPES LTASAX LTC LTPCOT LTTXM LTXRP LTXX LU LURP LVPES LXNT 
1950 NA 4.462 NA -1.194 NA 2.736 NA Na NA NA NA NA 4.426 NA 
1951 NA 4.552 NA -1.038 NA 2.720 NA NA NA NA -0.052 NA 4.660 NA 
1952 NA 4.578 NA -0.960 NA 2.744 NA NA NA NA -0.069 NA 4.727 NA 
1953 NA 4.602 NA -1.094 NA 2.830 NA NA NA NA • -0.089 NA 4.769 NA 
1954 NA 4.702 NA -0.819 NA 2.980 NA NA NA NA -0.031 NA 4.949 NA 
1955 NA 4.757 NA -0.460 NA 2.954 NA NA NA NA -0.019 NA 5.211 NA 
1956 NA 4.798 NA -0.491 NA 2.956 Na NA NA NA -0.022 NA 5.588 NA 
1957 NA 4.805 NA -0.411 NA 2.948 NA NA NA NA -0.057 NA 6.116 NA 
1958 NA 4.840 NA 0.012 NA 3.153 NA NA NA NA -0.064 NA 6.803 NA 
1959 NA 4.880 NA 0.600 NA 3.319 NA NA NA NA -(}.068 NA 7.650 NA 
1960 NA 4.945 NA 0.679 NA 3.307 NA NA NA NA -0.045 NA 8.053 NA 
1961 NA 5.027 NA 1.023 NA 3.289 NA NA NA NA -0.006 NA 8.460 NA 
1962 NA 5.114 NA 1.280 NA 3.289 NA NA NA NA 0.038 NA 8.767 - NA 
1963 NA 5.154 NA 1.321 NA 3.289 NA NA NA NA 0.035 NA 8. 788 NA 
1964 NA 5.222 NA 1.575 NA 3.289 NA NA NA NA 0.060 NA 9.11~ NA 1965 6.393 5.270 NA 1.387 -4.605 3.289 l. 799 1.608 1.480 -1.709 0.065 3.584 8.90 NA 
1966 6.520 5.338 NA 1.553 -4.605 3.289 1.992 1.727 1.540 -3.194 0.091 3.672 9.0?2 NA 
1967 6.522 5.373 NA 1.686 -4.605 3.393 2037 1.850 1.896 -1.277 0.082 3.615 9.214 NA 
1968 6.262 5.372 NA 1.704 -4.605 3.656 2261 1.974 2168 0.316 0.039 3.602 9.253 NA 
1969 6.218 5.413 NA 1.598 -4.605 3.656 2.386 2058 2372 -1.917 0.037 3.557 9.121 NA 
1970 ~ 5.483 6.901 1.883 -4.605 3.656 2494 2.089 2584 -1.677 0.065 3.887 9.432 3.526 1971 5.533 6.982 l. 737 -4.605 3.656 2745 2186 2409 -1.523 trtm 3.871 9.260 3.434 
1972 6.293 5.590 7.077 1.085 -4.605 3.656 2952 2060 2482 -1.082 0.086 3.878 8.450 3.912 
1973 6.537 5.650 7.191 0.822 -4.605 3.656 3.032 2208 2.847 -0.934 0.103 4.155 7.736 4.736 
1974 7.278 5.717 7.268 1.129 -2.207 3.656 3.195 2.330 3.168 0.795 0.126 4.281 8.324 5.017 
1975 1.535 5.140 7.345 0.964 -2207 3.698 3.277 3.225 3.333 0.640 0.107 4.207 8.134 4.564 
1976 7.332 5.773. 7.449 Ll60 -2.207 4.021 3.580 3.294 3.336 1.839 0.097 4.283 8.375 4.920 
1977 7.247 5.770 7.559 -L103 -1.833 4.434 4.068 3.455 3.673 2784 0.052 4.331 7.821 5.412 
1978 7.035 5.752 7.680 1.366 -1.687 5.052 4.669 4.176 3.995 3.463 -0.009 4.391 8.140 5.866 
1979 7.282 5.798 7.791 1.457 -1.687 5.415 5.272 4.729 4.912 4.481 -0.010 4.671 8.200 6.697 
1980 7.712 5.823 7.875 1.404 -1.687 5.666 5.764 5.519 5.801 4.815 -0.024 4.602 . 7.900 6.739 
1981 7.988 5.853 7.992 1.273 -4.605 6.046 6.202 6.227 5:896 4.155 -0.037 4.524 7.905 6.553 
1982 7.951 5.862 8.029 1.253 -4.605 6.548 6.808 6.713 6.356 4.779 -0.071 4.523 NA 6.636 
1983 7.525 5.734 8.103 0.741 -4.605 7.395 7.382 1.055 6.664 4.585 -0.241 4.404 NA 6.319 
1984 7.430 5.778 8.206 1.379 -4.605 8.151 8.338 7.884 7.440 4.394 -0.240 4.614 NA 6.588 
. 
AÑOS LXTOT LXTRA M PBIR PBIMANU PBI PBI PBISG PBIS PNBUSA SMVN URPÍ VARTC VDPBI 
MINP PESQ PYC 
1950 5.268 5.268 NA 86.635 13.864 6.234 0.303 7.603 41.626 NA NA NA NA NA 
1951 5.541 5.541 NA 94.869 15.068 6.749 0.354 8.495 45.839 NA NA NA NA 14.755 
1952 5.483 5.483 NA 97.345 15.771 6.983 0.383 8.943 45.542 NA NA NA NA. 3.48.5 
1953 5.414 5.414 NA 99.664 17.543 6.599 0.335 8.943 45.398 NA NA NA NA 5.474 
1954 5.528 5.528 NA 110.190 18.982 8.944 0.441 9.167 50.806 NA NA NA NA 5.787 
1955 5.619 5.619 NA 116.363 20.222 9.010 0.631 9.275 55.729 NA NA NA NA 4.906 
1956 5.758 5.758 NA 12L211 20.757 10.025 0.612 9.390 60.240 421.802 NA NA NA 7.015 
1957 5.795 5.795 NA 122.150 22.597 11.040 0.663 9.501 511.053 444.080 NA NA NA 8.571 
1958 5.669 5.669 NA 126.523 21.894 10.056 1.012 9.836 61.391 449.513 NA NA NA 7.739 
1959 5.771 5.771 NA 131.636 23.667 10.290 1.822 10.283 61.675 488.038 NA NA NA 12.934 
1960 6.097 6.097 0.341 140.516 28.072 14.618 1.972 11.178 58.629 506.391 NA 29.247 NA 12.584 
1961 6.235 6.235 0.429 152.470 30.846 15.748 2. 782 12632 63.644 525.111 NA 30.082 NA 2". 716 
1962 6.321 6.321 0.478 166.385 34.057 14.825 3.5 95 13.533 72.919 565.448 750.000 33.848 NA 6.010 
1963 6.319 6.319 0.518 1'/3.159 36.449 15.611 3. 747 14.537 74.953 597.091 íSO.OOO 34.639 NA 5.669 
1964 6.529 6.529 0.518 185.328 39.747 16.257 4.832 15.366 79.890 637.990 750.000 36.464 NA 12.017 
1965 6.529 6.529 0.660 194.420 43.066 16.456 4.002 16.223 84.843 691.428 1200.000 39.052 NA 13.218 
1966 6.670 6.670 0.811 208.193 47.295 17.792 4.725 17.211 89.741 755.553 1200.000 42.451 NA 11.168 
1967 6.610 6.610 0.810 215.471 49.660 17.963 5.399 17.796 92.001 799.394 1500.000 39.409 NA 10.807 
1968 6. 733 6.733 0.673 215.363 50.852 18.886 5.496 18.206 90.471 874.098 1500.000 39.304 NA 18.496 
1969 6.779 6. 779 0.659 224.272 41.586 18.735 4.941 18.570 106.816 943.083 1500.000 38.009 NA 8.026 
1970 6.941 6.908 0.700 240.666 57.223 19.840 6.576 19.368 101.412 993.630 1980.000 51.916 0.000 7.309 
1971 6:'789 6.753 0.730 1S".tt.l'PJ 62.140 19.046 5.682 20.627 108.185 1077.399 1980.000 50.972 0.000 4.515 
1972 6.852 6.798 0.812 267.782 66.662 20.398 2.960 22.071 118.058 1184.904 2400.000 51.262 0.000 5.292 
1973 7.014 6.906 1.033 284.384 71.595 20.276 2.276 22.557 129.144 1327.075 . 2400.000 65.517 0.000 14.782 
1974 7.316 7.210 1.908 303.879 76.965 2L026 3.093 23.076 140.297 1434.286 3000.000 75.974 0.000 16.587 
1975 7.194 7.119 2.427 311.131 80.582 18.251 2.623 24.114 146.455 1549.167 3540.000 69.906 0.000 20.084 
1976 7.201 7.093 2.016 321.483 83.966 19.638 3.189 24.596 149.853 1718.695 4500.000 75.512 0.440 34.474 
1977 7.452 7.313 2.148 320.640 78.508 26.023 3.013 25.285 145.127 1918.383 5400.000 78.984 0.511 38.737 
1978 7.588 7.391 1.668 314.969 75.682 29.976 3.920 25.159 141.298 2163.813 6900.000 84.052 0.856 61.429 
1979 8.209 7.960 1.954 32l527 78.634 32.807 4.292 25.033 148.542 2417.874 18000.000110.920 0.437 78.277 
1980 8.272 8.029 3.090 337.979 82.802 31.330 4.073 25.420 155.824 2631.700 25350.000104.520 0.285 54.931 
1981 8.086 7.843 3.802 348.319 82.719 29.822 3.572 26.015 162.922 2957.118 37140.000 99.045 0.462 66.275 
1982 8.100 7.836 3.721 351.422 80.486 32.303 3.500 26.535 163.858 3068.377 60000.000 100.622 0.652 65.005 
1983 8.011 7.808 2 722 309.343 66.616 29.910 2099 26.066 143.430 3305.007 72000.000 89.715 1.335 110.774 
1984 8.054 7. 792 2.140 323.189 68.285 31.838 3.969 27.066 147.346 3662.800 252720.000108.857 1.129 113.591 
AÑOS VDPBIA VDPBIM VIPC VYWNM WN XMINP XMINPR 
1950 NA NA NA NA NA 90.710 128.080 
1951 NA NA NA NA NA 136.230 188.373 
1952 NA NA NA NA NA 117.518 159.205 
1953 NA NA NA NA NA 112.226 148.524 
1954 NA NA NA NA NA 135.544 175.900 
1955 NA NA NA NA NA 150.730 191.275 
1956 NA' NA NA NA NA 174.417 211.303 
1957 NA NA NA NA NA 179.816 212.077 
1958 NA NA NA NA NA 146.906 172.7.55 
1959 NA NA NA NA NA 157.628 182.158 
1960 NA NA 2.400 NA 0.012 259.947 300.400 
1961 NA NA 8.800 NA 0.013 295.552 343.526 
1962 NA NA 4.800 NA 0.015 281.994 327.767 
1963 NA NA 8.800 NA 0.016 268.490 312.071 
1964 NA NA 11.200 0.138 0.018 350.7~ ' 405:352 
1965 NA NA 14.900 0.050 0.021 375.800 429.333 
1966 NA NA 7.700 0.116 0.022 444.845 496.888 
·1967 NA NA 18.900 0.084 0.028 433.900 478.005 
1968 NA NA 9.800 0.318 0.032 483.593 518.505 
1969 NA NA 5.100 1.429 0.034 539.843 560.821 
1970 NA NA 5.600 -0.393 0.037 640.100 640.100 
1971 0.032 0.087 7.700 0.215 0.041 439.600 424.770 
1972 0.110 0.101 4.300 0.206 0.045 494.600 462.318 
1973 0.185 0.149 13.800 0.320 0.051 656.000 574.358 
1974 0.1.61 0.191 19.200 0.178 0.061 825.000 590.75 9 
1975 0.321 0.143 24.000 0.241 0.075 696.000 446.554 
1976 0.200 0.356 44.700 0.402 0.100 774.000 467.431 
1977 0.401 0.387 32.400 0.186 0.131 991.000 559.-106 
1978 0.356 0.805 73.700 0.474 0.186 • 1172.000 615.953 
1979 0.550 0.794 66.700 0.573 0.304 2280.001 f~U~~ 1980 0.539 0.558 60.800 0.705 0.504 2648.001 
1981 0.659 0.496 72.700 0.659 0.858 1237.000 811.064 
1982 0.404 0.624 72.900 NA 1.356 2111.001 744.513 
1983 NA NA 125.100 NA 2.481 2185.001 761.900 
1984 NA NA 111.500 NA 4.983 2086.000 712.509 
ANEXONo.l 
DERIV ACION DEL MULTWLICADOR DEL MODELO 
(1) PBIR = CPRIV + IPRIVR + CONPUR + IPUR + XR • TC - MR • TC 
+VE 
(2) A' = CONPUR + IPUR + IPRIVR + XR • TC + VE 
(3) CPRIV = a0 IIREM + 8 1 üRPI + a2 CONPt!RT 1 
WN (4) IIREM = ET. DPBI 
(5) ET ""83 PBIR 
(6) WN = a4 SMVN + a5 IPC 70 
(7) MR = M 
DPBI 
(8) M = 86 PBIR 
reemplazando (8), (7), (6), (5), (4), (3), (2) en (1) 
[a3 PBIR(a4 SMVN+a5 IPC70)] (9) PBIR = a0 DPBI + a1 URPI 
PBIR , 
+ a2 CONPURT 1- a6 DPBI +A 
(9') PBIR = [ [ _ a0 a3 (a4 SM~ + a5 IPC70) ~ J) 1 DPBI . + DPBI 
• { A' + a1 URPI + a2 CONPURT 1} 
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MODELO ECONOMETRICO DE CORTO PLAZO 
DE LA ECONOMIA PERUANA1
Jorge Baca
RESUMEN
El principal objetivo de este artículo es presentar una breve des­
cripción de las principales características del modelo econométri­
co de la economía peruana desarrollado por el Centro de Estudios 
Económicos de una empresa privada. Este modelo que compren­
de 3 submodelos asociados jerárquicamente —Modelo Macro 
Anual, Modelo Mensual de Precios y Moneda y Modelo Mensual 
del Sector Fiscal-, ha sido desarrollado con el fin de obtener: 
proyecciones coherentes de corto plazo de las principales varia­
bles macroeconómicas; proyecciones mensuales de precios, tipo 
de cambio y variables monetarias; y análisis del impacto de diver­
sas medidas de política económica.
1. INTRODUCCION
El análisis macroeconométrico en el Perú, en los últimos 15 
años, se ha concentrado en dos áreas: 1) Desarrollo de modelos de 
crecimiento y planificación y 2) Desarrollo de modelos de media­
no plazo para análisis de políticas de estabilización.
(1) El grupo de trabajo que ha llevado a cabo la implementación del modelo aquí pre­
sentado ha estado conformado por: Jorge Baca Campodónico, Carlos Diez Canse- 
co, Arturo Briceño, Juan Giuquimia, Elizabeth Sumar y Leticia Dextre pertene­
cientes al Centro de Estudios Económicos de La Fabril S.A.
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Entre los primeros destacan los esfuerzos realizados por el 
INP a través de los modelos insumo-producto (1) y más reciente­
mente a través del modelo PLANEX (2). Dentro de estos esfuer­
zos también se encuentran los modelos de crecimiento del tipo 
Elarrod-Domar para estudiar escenarios a largo plazo (3) y mode­
los de programación lineal para estudiar el acondicionamiento del 
territorio (4). En la mayoría de estas aplicaciones los principales 
supuestos utilizados han sido ios siguientes:
(i) Capacidad instalada ociosa y tasas de inflación no son rele­
vantes al proceso de crecimiento.
(ii) Las restricciones financieras y el programa monetario del 
BCR pueden ser ignorados.
(iii) Respuestas del aparato productivo a variaciones de corto 
plazo de precios relativos son insignificantes por asumir 
elasticidades de sustitución nulas.
(iv) La explicación de la evolución se da sólo en términos reales.
Como consecuencia, estos modelos han tenido su validez, en 
la medida que la inflación y las restricciones financieras no eran 
consideradas como problemas graves en comparación con el pro­
blema principal de como enfocar el crecimiento económico de un 
país en desarrollo.
A raíz de las controversias suscitadas por los debates entre las 
escuelas “estructuralista” y “monetarista” y el agravamiento de 
los problemas de inflación y restricciones financieras, los modelos 
para estudiar políticas de estabilización económica han cobrado 
relativa prioridad. Entre éstos destacan el modelo MOSIM I del 
INP (5), el modelo de Thorbecke y Condos (6) y el de J. Chris- 
tian (7).
Sin embargo, la mayor parte de estos modelos han sido ver­
siones trasplantadas de modelos de demanda agregada de econo­
mías de países industrializados, con muy pocas modificaciones 
para adaptarlas a la economía peruana. Las limitaciones más co­
munes que se perciben en estas formulaciones son las siguientes:
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(i) El producto bruto se determina por el lado de la demanda 
agregada, sin tomar en cuenta posibles limitaciones de oferta 
debido a restricciones de capital fijo, crédito, o importaciones.
(ii) Niveles de agregación muy elevados que no permiten capturar 
el impacto de la variación de precios relativos entre sectores.
(iii) No se hace distinción de los diferentes tipos de recursos hu­
nos: sector público, agropecuario, independientes, sector in­
formal1, etc.
(iv) El grado de endogenización de las variables fiscales y/o mone­
tarias es muchas veces ignorado.
(v) Las ecuaciones de comportamiento no son estimadas en varia­
ciones porcentuales, lo cual dificulta la incorporación de va­
riables de coyuntura.
Las anteriores limitaciones se pueden reducir citando al direc­
tor del CLADS de la Universidad de Boston (8):
“El modelo (del FMI) es un modelo que sólo tiene un pro­
ducto (ese producto es el PNB) y una función de producción lineal 
y homogénea. Si eso fuese una imagen objetiva de la realidad, el 
razonamiento del modelo sería coherente; pero hay de hecho mu­
chos productos, no sólo uno, y muchos de ellos no se producen a 
costos constantes”.
En este contexto, una empresa del sector privado, con el 
objeto de satisfacer sus necesidades de previsión respecto a los di­
ferentes agregados macroeconómicos anuales y mensuales así co­
mo sus necesidades de análisis del impacto de posibles medidas de 
política económica, ha juzgado necesario implementar una herra­
mienta técnica a través de su Centro de Estudios Económicos.
Esta herramienta se ha venido perfeccionando en el transcur­
so del tiempo para evitar los errores reseñados en párrafos anterio­
res, y huelga decirlo, continuará siendo perfeccionada en el futu­
ro. La descripción que se presenta en este artículo es la descrip­
ción del estado actual del modelo. En la implementación de éste 
se ha trabajado durante 18 meses, pero los resultados logrados son 
producto de una experiencia previa de más de 4 años y una acumu-
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lación y depuración de información de base que se traduce en un 
banco de datos computarizado con más de 3,000 series de tiempo 
de periodicidad anual, trimestral y mensual y con una serie de faci­
lidades econométricas que permiten no sólo la actualización perió­
dica del banco de datos, sino también la implementación de mode­
los con relativa flexibilidad.
2. ESTRUCTURA GENERAL DEL MODELO
El modelo econométrico de la economía peruana en su visión 
actual, consta de 3 submodelos interrelacionados jerárquicamente:
(1) Modelo Anual de Equilibrio General
(2) Modelo Mensual de Precios y Moneda de Equilibrio Parcial
(3) Modelo Mensual del Sector Público de Simulación
El modelo anual es un modelo de equilibrio general estimado 
en variaciones porcentuales y que comprende los siguientes blo­
ques: Bloque Oferta, Bloque Demanda, Bloque Precios, Bloque in­
gresos, Bloque Sector Externo, Bloque Fiscal y Bloque Monetario. 
Los bloques que comprende este modelo están interrelacionados 
entre sí y son de solución simultánea. El objetivo del modelo 
anual es proporcionar un marco de coherencia global, a nivel 
anual, para los modelos mensuales, de equilibrio parcial, de pre­
cios, moneda y sector público. En otras palabras, los modelos 
mensuales están subordinados al modelo anual (relación jerárqui­
ca). A su vez, los modelos mensuales realimentan sus resultados al 
modelo anual a fin de lograr una perfecta compatibilidad  entre las 
proyecciones anuales y las mensuales. Cabe resaltar, que esta rela­
ción jerárquica, permite analizar, mes a mes, el impacto de medi­
das económicas y aún mantener la coherencia s nivel macro.
El modelo mensual de precios y moneda es un modelo de 
equilibrio parcial, subordinado al modelo anual a través de varia­
bles de expectativas anuales ¡debidamente mensualizadas, que per 
mite hacer previsiones y analizar impactos, mes a mes, de precios 
minoristas, mayoristas, tipo de cambio, tasas de interés, remune­
raciones, tasas de encaje, reservas internacionales y otras variables 
de coyuntura. Este modelo comprende los siguientes Bloques:
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Bloque Sueldos y Salarios, Bloque Tasas de Interés, Bloque Tipo 
de Cambio, Bloque Precios Mayoristas, Bloque Precios al Consu­
midor, Bloque Cuentas Monetarias BCR, Bloque Cuentas Moneta­
rias Sistema Bancario. Como en el caso del modelo anual, los 7 
bloques que constituyen este modelo también están interrelaciona­
dos entre sí y son de solución simultánea. Este modelo trabaja en 
conjunción pero no en solución simultánea como el modelo men­
sual del Sector Público. El objetivo de este modelo es producir 
proyecciones mensuales de los principales precios y variables mone­
tarias; y al mismo tiempo servir de realimentación de información 
mensual al modelo anual, a fin de afinar las proyecciones globales 
dentro de un proceso iterativo que mantiene la coherencia necesa­
ria a nivel macroeconómico.
El modelo mensual del Sector Público es un modelo de expe­
rimentación numérica que permite simular el comportamiento de 
los ingresos y gastos del sector público mes a mes, a fin de deter­
minar sus necesidades de financiamiento de acuerdo a los supues­
tos de inflación, devaluación, tasa de interés, etc. Este modelo 
comprende los siguientes bloques: Bloque Gobierno Central, Blo­
que Empresas Públicas y Bloque Otras Entidades del Sector Públi­
co. El objetivo principal de este modelo es determinar las necesi­
dades de financiamiento del Sector Público que se utilizan como 
datos del modelo de precios y moneda anteriormente mencionado. 
Así mismo, la información de este modelo mensual realimenta al 
modelo anual, a fin de compatibilizar los resultados del ejercicio 
fiscal mes a mes con los resultados del bloque fiscal del modelo 
anual.
Las principales interrelaciones de estos 3 modelos que confor­
man el modelo econométrico global se muestran esquemáticamen­
te en el Diagrama 1.
3. PRINCIPALES CARACTERISTICAS TECNICAS DEL
MODELO
En esta sección describimos las principales características 
técnicas comunes a los modelos anual y mensual de precios y mo­
neda. No incluimos, en esta sección, las características del modelo 
mensual del sector público por ser este último un modelo de simu­
lación (no-econométrico) y dado que éste se detalla más adelante.
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3.1 Estimaciones en Variaciones Porcentuales
Cada una de las ecuaciones de comportamiento incluidas en 
los modelos anual y mensual han sido estimadas utilizando las va­
riaciones porcentuales de la variable endógena en estudio. Similar­
mente, se han utilizado las variaciones porcentuales de las variables 
explicativas relevantes en cada caso.
Esta observación técnica, que aparentemente resulta trivial 
mencionarla, resulta fundamental para comprender las caracterís­
ticas de nuestro modelo. La razón de utilizar esta técnica la expli­
camos a cohtinuación. Si observamos las series de tiempo de las 
variables macroeconómicas de cualquier país en vías de desarrollo 
notaremos que el 90 °/o de las series presentan un crecimiento 
exponencial, aún si éstas están expresadas en términos reales. 
Ante esta situación, no es necesario ser un experto estadístico 
para inferir que la mayoría de las variables estarán altamente co­
rrelacionadas entre sí, no por un fenómeno de causalidad, sino 
porque todas presentan Crecimiento exponenciales. Por lo tanto, 
al estimar una ecuación de comportamiento ésta exhibirá alto gra­
do de correlación, es decir R2 cercanos a uno, no porque las varia­
bles independientes expliquen fielmente la variable endógena en 
estudio, sino más bien porque todas exhiben comportamientos ex­
ponenciales. Este fenómeno cobra relevancia cuando se trata de 
modelos de estabilización de corto plazo, donde lo importante es 
explicar los puntos de giro más que las tendencias. En modelos de 
crecimiento de largo plazo, la tendencia es lo más importante y 
por lo tanto puede justificarse el uso de ecuaciones de comporta­
miento estimadas en niveles reales. Sin embargo, en modelos de 
corto plazo la limitación antes explicada invalida, en muchos ca­
sos, las previsiones que se puede inferir del modelo. La razón 
principal de esta limitación se debe a que al estimar ecuaciones en 
niveles reales muchas variables de coyuntura quedan de lado jus­
tamente por las razones antes expuestas. Para ilustrar este punto 
citamos un ejemplo. Para estimar los niveles de consumo real del 
país, econométricamente la función que obtiene mejores resulta­
dos estadísticos tiene la siguiente especificación:
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donde:
Cj. : Consumo Real en el período t
YDt: Ingreso Disponible en el período t
Cj-.j: Consumo Real en el período t-1
Esta especificación deja de lado variables de coyuntura muy 
importantes como inflación, sobrevaluación del tipo de cambio, 
tasa de interés, riqueza acumulada, ingreso disponible por tipo de 
consumidor, etc. Estadísticamente estas variables quedan exclui­
das, no porque no expliquen el comportamiento del consumo sino 
porque la variable YD desplaza a éstas. Cabe agregar que los altos 
R2 asociados a la especificación arriba mencionada (mayores de 
0.9), se deben más a los fenómenos estadísticos antes mencionados 
que al grado de causalidad de corto plazo de esta especificación.
Cuando esta misma variable se estima en variaciones porcen­
tuales toda una nueva gama de posibilidades aparece y todas las 
variables explicativas antes mencionadas se convierten en rele­
vantes.
El ejemplo citado da una idea de la riqueza y solidez que un 
modelo puede lograr al ser estimado en variaciones porcentuales. 
Desde el punto de vista teórico, las estimaciones en niveles reales 
estiman una versión estática de la economía y por lo tanto, un mo­
delo que quiera ser dinámico en el tiempo queda distorsionado al 
ser estimado con ecuaciones estáticas. La tendencia en la econo- 
metría moderna es a implementar modelos dinámicos basados en 
ecuaciones de comportamiento dinámicos (estimados en variacio­
nes porcentuales). Los modelos del acelerador flexible y costos 
de ajuste que tanto abundan en la literatura de los últimos años 
justamente pertenecen a esta categoría.
Nos hemos explayado, a propósito, en este punto para resal­
tar la importancia de estimar modelos de corto plazo en variacio­
nes porcentuales y desterrar de una vez, la nociva práctica de esti­
mar modelos en niveles reales. Lo anterior no significa que la 
técnica de estimaciones en variaciones porcentuales esté definida 
y no ofrezca problemas; por el contrario, es una técnica nueva que 
requiere mucha investigación sobre todo en lo que respecta a cuál
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es la especificación más adecuada y cuál es la técnica de estimación 
más correcta. La importancia radica en que es un paso en la direc­
ción correcta y por lo tanto, hay que generalizar su uso para per­
feccionarla en el camino.
3.2 Relaciones entre el Modelo Anual y los Modelos Mensuales
La casi total ausencia de modelos mensuales en nuestro país, 
se debe mayormente a la escasa disponibilidad de la información 
mensual por parte de los economistas. La carencia de información 
mensual, en los últimos años, ha venido siendo superada con la 
aparición de publicaciones periódicas como “La Nota Semanal del 
BCR” y publicaciones del INE. Sin embargo, la carencia de infor­
mación sobre consumo, e inversión con periodicidad mensual obli­
ga a plantear modelos mensuales de equilibrio parcial; es decir 
modelos que no cubren todos los sectores económicos, con los 
consecuentes problemas de falta de coherencia a nivel de balance 
de recursos globales.
En esta sección presentamos la técnica utilizada para inter- 
relacionar el modelo anual que por ser de equilibrio general, sí 
incorpora una consistencia de balance de recursos y el modelo 
mensual que si bien no incorpora todos los sectores de la econo­
mía, permite el seguimiento, mes a mes, de las principales variables 
de precios para de esta forma lograr una mayor precisión en las 
proyecciones del modelo en su conjunto.
El principal problema que aparece en el manejo conjunto de 
modelos de diferente periodicidad (en nuestro caso entre modelos 
anuales y modelos mensuales) es cómo establecer una interfase de 
información que permita mantener la coherencia del conjunto.
Para nuestro modelo esta interfase se ha implementado a 
través de dos tipos de variables: Variables de expectativas y Varia­
bles de realimentación. Las primeras establecen la relación jerár­
quica entre el modelo anual y los mensuales. Las segundas esta­
blecen los mecanismos de ajuste de las variables proyectadas por 
los modelos mensuales respecto al modelo anual.
La solución del modelo global se realiza en forma iterativa: 
si soluciona el modelo anual, los resultados de éste son utilizados 
como variables de expectativas por los modelos mensuales para 
determinar las proyecciones, mes a mes, de las variables en estu-
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dio; a partir de estas proyecciones mensuales se obtienen las va­
riables anuales y se confrontan con las variables del modelo 
anual. Si las diferencias resultantes de esta confrontación son 
mínimas la solución del modelo global concluye. De no ser así, 
se introducen las diferencias a través de las variables de realimen­
tación a fin de solucionar nuevamente el modelo anual e iniciar 
en segundo ciclo iterativo del proceso antes descrito.
La incorporación de las variables de expectativas anuales al 
modelo mensual se realiza mensualizando la variación porcentual 
anual de cada una de las variables en estudio. Por ejemplo, si la 
variación porcentual anual del índice de precios mayoristas nacio­
nales agropecuarios la denotamos por VIPMNAG, entonces la 
variable mensualizada de expectativas del correspondiente índice 
será:
VIMNASM = 100 x { ( l  + VIPMNAG/100)1 / 2 - 1 ]
A su vez, este índice mensual (12 valores iguales para cada 
año) se utiliza como variable explicativa principal en la estimación 
de la ecuación de comportamiento correspondiente a este índice 
en el modelo mensual. Para fines de estimación de las ecuaciones 
de comportamiento del modelo mensual, las variables de expecta­
tivas utilizadas han sido las variaciones semestrales observadas en 
el período de estimación debidamente mensualizadas. En el ejem­
plo anterior, si la inflación en el año fue de 120 o/o, correspon- 
diéndole al primer semestre una inflación acumulada de 40 °/o; 
entonces la variable de expectativas mensualizada estaría dada por 
6 valores iguales a 5.8 o/o de inflación mensual correspondientes a 
los primeros 6 meses del año y otros 6 valores iguales' a 7.8 o/0 
correspondientes al segundo semestre de tal forma de totalizar en 
¡os 12 meses la inflación de 120 °/o.
Las ventajas de utilizar esta técnica de variables de expectati­
vas radica en el grado de coherencia que se le inyecta al modelo 
mensual, ya que estas variables sirven de marco de referencia ten- 
dencial de las proyecciones de las variables en estudio. Desde el pun­
to de vista técnico la utilización de las variables de expectativas en el 
modelo mensual está justificado en base a la hipótesis central de 
la teoría de expectativas racionales, cual es que el promedio de
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las expectativas de los ajustes económicos coincide con el valor 
observado de la variable en estudio.
En otras palabras, el modelo mensual asume que en las varia­
bles de expectativas están reflejadas las tendencias anuales de las 
variables en estudio determinadas por el balance de recursos 
(oferta y demanda), obtenido en el modelo anual de equilibrio 
general; quedando por determinar las fluctuaciones de muy corto 
plazo alrededor de esta tendencia, causadas por estacionalidades, 
variaciones inesperadas de las diferentes fuentes de costos y otras 
variables dq importancia —en el muy corto plazo— que no se 
toman en cuenta en el modelo anual.
3.3 Tratamiento de Variables Discretas en el Modelo
En nuestra realidad observamos que muchas variables econó­
micas como la tasa de interés nominal, tipo de cambio, tasas aran­
celarias, etc., experimentan evoluciones con saltos discretos. 
Estas variables se mantienen en el mismo valor por un determina­
do período y de un momento a otro experimentan un cambio 
brusco. El más típico de estos comportamientos es el de la tasa 
de interés. Nuestro modelo permite un tratamiento especial para 
este tipo de variables. Este consiste en dividir en dos etapas la 
predicción de estas variables. La primera etapa consiste en estimar 
la probabilidad de un cambio brusco de la variable en estudio. Si 
el resultado de esta primera ecuación de comportamiento deter­
mina que la probabilidad de ocurrencia de un cambio brusco es 
alta, entonces se pasa a una segunda etapa de cálculo donde me­
diante una segunda ecuación de comportamiento se determina la 
magnitud de este cambio brusco. En caso de que la primera etapa 
del proceso de cálculo determine que la posibilidad de ocurrencia 
es baja, entonces el nivel de la variable en estudio permanece sin 
alterarse.
Con la metodología arriba explicada se logra reproducir el 
comportamiento discreto de este tipo de variables. Lo anterior 
cobra mayor importancia cuando se trata de modelos mensuales, 
donde no sólo es importante determinar la magnitud de la varia­
ción, sino también, cuándo ocurren estos cambios.
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3.4 Características Técnicas Específicas del Modelo Anual
El modelo anual es un modelo dinámico estimado en varia­
ciones porcentuales, tiene muchas relaciones no lineales en sus va­
riables e identidades aunque todas las ecuaciones de comporta- 
miento son lineales en los parámetros. La técnica utilizada para 
estimar las ecuaciones de comportamiento ha sido la de mínimos 
cuadrados ordinarios y el período de estimación utilizado en la 
mayoría de estas ecuaciones comprende los años 1950-1983. 
(34 observaciones).
En su versión actual el modelo consta de 486 ecuaciones, de 
las cuales 288 son ecuaciones de comportamiento y las restantes 
son identidades. El número de variables exógenas es 175. De las 
cuales 50 son variables ficticias (dummies) y 125 son puramente 
exógenas (de control).
Las ecuaciones del modelo agrupadas en 7 bloques se solucio­
nan simultáneamente mediante un proceso iterativo que funciona 
del siguiente modo:
1. A través de una serie de cuadros de entrada controlados por 
un programa de computador (CUADROS) de proceso inter­
activo, se actualizan las variaciones endógenas del modelo co­
rrespondiente a períodos anteriores.
2. A través del mismo programa se introducen los valores de las 
variables exógenas correspondientes al escenario que se desee 
analizar y para el período que se desea proyectar el modelo.
3. Utilizando otro programa de computador (INICIA) se intro­
ducen los valores iniciales de las variables endógenas para el 
período que se desea proyectar. Este paso es muy importan­
te ya que la introducción de valores iniciales adecuados deter­
mina, en gran medida, la rapidez de convergencia del modelo 
a soluciones razonables. Este programa tiene varias opciones 
de ingreso de los valores iniciales que van desde la introduc­
ción de valores manualmente; tomando como valores inicia­
les los del período anterior o utilizando un modelo reducido 
para obtener proyecciones preliminares de las principales 
variables que a su vez son utilizadas por el modelo grande, 
como valores iniciales de la solución final.
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4. La solución propiamente dicha del modelo se obtiene con el 
programa de computador SOLUCION que mediante un pro­
ceso iterativo del tipo GAUSS-SEIDEL permite obtener la 
solución simultánea de los 7 bloques que comprende el 
modelo.
5. Una vez obtenida la solución el usuario tiene la opción de 
seleccionar los cuadros de salida que desee dentro de una 
amplia variedad de cuadros disponibles (más de 60), todo
esto a través del programa IMPRESOR.*
6. Cabe recordar que el procedimiento de solución del modelo 
anual arriba reseñado, debe entenderse dentro del esquema 
global del modelo econométrico que comprende el modelo 
mensual y el modelo fiscal.
3.5 Características Técnicas Específicas del Modelo Mensual de 
Precios y Moneda
El modelo mensual de precios y moneda es un modelo diná­
mico estimado en variaciones porcentuales. Al igual que el modelo 
anual, el modelo mensual tiene relaciones no-lineales en sus varia­
bles e identidades aunque todas sus ecuaciones de comportamiento 
son lineales en los parámetros. La técnica utilizada para estimar 
las ecuaciones de comportamiento también ha sido la de mínimos 
cuadrados ordinarios y el período de estimación utilizado en la 
mayoría de las ecuaciones comprende el período 1979-1984. 
(72 observaciones).
En su versión actual el modelo consta de 133 ecuaciones de 
las cuales 43 son ecuaciones de comportamiento y las restantes son 
identidades. El número de variables exógenas es 41, de las cuales 
12 son variables de expectativas provenientes del modelo anual, 12 
son variables exógenas estacionales (Variables ficticias correspon­
dientes a los 12 meses del año), 10 son variables ficticias utilizadas 
en la estimación de diferentes ecuaciones y las restantes 7 son va­
riables puramente exógenas correspondientes a precios internacio­
nales de la carne, trigo, IPC de EE.UU., IPM de EE.UU., sueldo 





PRINCIPALES INTERRELACIONES ll~: LOS lliFI'RF.NTES 8LOQUI<:S DEL 
MODELO MACROECONOMETRICO ANUAL 
VARIAC'IUN Plll NOMINAl. 
---llLOQUJo: OI:ERTA llLOQUI:: MONETARIO 
(. PUl Agropecuario CRI·DITOS SECTOIOALES l. RIN 2. l'llll'csca I.IQlJIOEZ CIRClJLANTF 2. Crédito Públic'O 3. PBI Minería 
-- 3. Crédito Privado 4. PBI Manufactura 4. Liquidez S. PB 1 Construcción IN DICE DE PRECIOS, INGRESO NACIONAL, 
6. 1'81 Elect. Gas y Agua S. Circulante 
1. 1'111 Vivienda Tll'O DE C'AMRIO 6. 
Depósitos 
H. I,BI Gobierno IUN DE DOLARES 7. 
Emisión P1imaria 
9. PUl Otros 8. 
Tasas de Encaje 
!'RECIO, TASA 
BLOQl'E DE PRECIOS BLOQUE EXTeRNO 
DE INTERES l. 11rccios dt: Oferta l. Exportaciones Bienes y 
TIPO DE 2. Prl!cios de Mayoristas Servicios 
CAMBIO 3. Precios de Demanda 2. lmp<>rfacioncs Bienes y 
4. Tasa de Interés Sétvicios 
5. Tipo de Cambio 3. Movimiento Capitales ~ 
6. 11recius 4. Deuda Externa INTERNO 
Internacionales 5. Inversión Extranjera 
6. Balanza de l'agos 
-
IILOQUJ, INGRESOS 
i. Sueldos y Salarios 
2. Tasa de Desempleo 
3. PEA 
4. l~resos Independientes 
5. Ingresos Renta 
6. Utilidades Empresas BLOQUE GOIJIERNO 
BLOQUF DEMANDA 7. 1 ntcreses Netos 
INTERNA R. Ingreso Nacional l, ingresos Corrientes 
¡, Cnnsurno l,rivado 2. Gastos Corrientes 
2. ( 'onsumo Gobierno 3. Ingresos de Capital 
3_ Inversión 4. Gastos de Capital 
4. Variación Existencia 
5. Exportachmes 
5. llél1cit 




TII'O DE CAMBIO I·.XI'ORTACIONES, IMI'OR 1'. 
!'RECIOS 
TASA INTI·.RI·.S I'RI·.CIO, INGRI-'SO NACIONAL 
EXf'(IRTAl'IONES, IMI'(JRTAl'IONI.S 
INVERSION EXTRANJI,RA 
INVI·:J\SION I'UBLICA,l'ONSlJMO I'RIVAI>O, CONSUMO GOUIERNO 
84 
Las ecuaciones del modelo agrupadas en 7 bloques se solucio­
nan simultáneamente mediante un proceso iterativo que funciona 
de un modo similar al detallado para el modelo anual.
4. ESPECIFICACION DEL MODELO ANUAL DE 
EQUILIBRIO GENERAL
El modelo anual, en su versión actual, consta de 7 bloques: 
1) Demanda; 2) Oferta; 3) Precios, 4) Ingresos, 5) Externo; 
6) Monetario y 7) Fiscal, estos bloques están interrelacionados en­
tre sí. Las principales interrelaciones de estos bloques se ilustran 
en el Diagrama 2.
A continuación se presentan sólo las principales característi­
cas de cada bloque, ya que limitaciones de espacio, impiden la 
presentación detallada de todas las ecuaciones del modelo.
4.1 Bloque Demanda
El bloque de demanda consiste en 19 ecuaciones de las cuales 
3 son ecuaciones de comportamiento correspondientes al consumo 
privado, inversión privada en maquinaria y equipo e inversión pri­
vada en nuevas construcciones estimadas en variaciones porcentua­
les.
— La función de consumo tiene la siguiente estructura:
VTOSER: Var. Por. del total de obligaciones sujetas a encaje en 
términos reales 
TIR: Tasa de Interés Real
Desde que la función de consumo es una ecuación importante 
en cualquier modelo, debemos remarcar que todos los coeficientes 
y estadísticas de todas las variables incluidas son aceptables. No 
las incluimos, pues su especificación escapa a los alcances de este 
artículo.
— La función de inversión privada en maquinaria y equipo 
tiene la siguiente estructura basada en el modelo del acelerador 
flexible:
— La función de inversión privada en nuevas construcciones 
tiene una estructura similar a la de maquinaria y equipo aunque 
existe una correlación bastante fuerte entre ambas:
El bloque demanda se complementa con las ecuaciones de las 
exportaciones de bienes y servicios, que provienen del bloque ex­
terno debidamente transformadas a soles y a valores constantes a 
través de los deflactores provenientes del bloque precios. La iden­
tidad para la Variación de Existencias se obtiene a partir del PBIR 
proveniente del bloque oferta y de los componentes de la demanda 
anteriormente explicados. Los componentes de inversión del sec­
tor gobierno son exógenos y provienen del sector fiscal.
4.2 Bloque Oferta
El bloque oferta consiste en 105 ecuaciones de las cuales 56 
son ecuaciones de comportamiento, correspondientes a los secto-
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res: agricultura, pesca, minería, manufactura, construcción, elec­
tricidad, gas y agua, vivienda, gobierno y otros. El sector agricul­
tura a su vez comprende los siguientes productos: arroz, maíz, tri­
go, limón, plátano, naranja, tomate, cebolla, algodón, caña de azú­
car, café, soya, frijol, papa, carne de ave, carne de vacuno, carne 
de ovino, carne de porcino, huevos y leche. Por su parte el sector 
manufacturero comprende las siguientes industrias: aceites, moli­
nería, panificación, refinería de azúcar, restos de alimentos, texti­
les, restos de bienes de consumo, harina de pescado, refinería de 
petróleo, metálica básica, metálica no ferrosa, minerales no ferro­
sos, químicos, resto de bienes intermedios, bienes de capital.
Sería muy extenso describir las especificaciones de cada 
una de las 56 ecuaciones correspondientes a este bloque. Basta
decir que cada una de ellas, con excepciones por motivos estadís­
ticos, incorpora las siguientes categorías de variables explicativas:
a) Var. Porcentual de Crédito Sectorial Real.
b) Var. Porcentual del deflactor sectorial relativo al deflactor 
del PBI.
c) Var. Porcentual de importaciones de bienes intermedios.
d) Var. Porcentual entre la producción sectorial potencial y la 
producción del año anterior (capacidad ociosa).
e) Var. Porcentual del ingreso disponible de los asalariados e 
independientes.
f) Var. Porcentual de los niveles de inversión en períodos 
pasados.
g) Var. Porcentual de la sobrevaluación del tipo de cambio.
h) Incremento de la tasa de interés real.
i) Var. Porcentual del empleo.
Para el caso de los productos agrícolas se incluye como va­
riables exógenas la cantidad de hectáreas sembradas. Para el 
caso minero, los precios de los productos mineros y los volúmenes 
de exportación de los principales productos considerados en el 
Bloque externo.
En general podemos decir que las ecuaciones de comporta­
miento del bloque oferta reflejan un comportamiento de corto 
plazo, en el cual la variable crédito real juega un rol preponderan­
te así como la variación de los precios relativos entre sectores.
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Respecto al crédito sectorial vale la pena destacar el trata­
miento especial que se le ha dado a esta variable. A fin de captar 
el verdadero rol, se han estimado dos componentes de esta varia­
ble, uno cuando la variación real es positiva y otra cuando su 
variación es negativa. Como resultado de esta estimación se han 
determinado dos elasticidades a la variación del crédito sectorial 
real. Una elasticidad alta a las variaciones negativas y una menor 
elasticidad a las variaciones positivas. Es decir, el comportamien­
to de la producción es asimétrica a ia variación del crédito real.
*
4.3 Bloque Precios
El bloque precios consiste de 74 ecuaciones de las cuales 22 
son ecuaciones de comportamiento correspondientes a los deflac­
tores implícitos de los 9 sectores de la oferta, a los deflactores de 
demanda (consumo, inversión de maq. y equipo, inversión de nue­
vas construcciones), tasa de interés, tipo de cambio, precio de la 
gasolina y precios mayoristas (agropecuario, manufactura nacional 
e importada).
Las ecuaciones de comportamiento de los deflactores de 
oferta están especificadas en función de los principales costos de 
cada sector es decir:
a) Costo Salarial
b) Costo Financiero
c) Costo Materias Primas Nacionales e Importadas
d) Margen de ganancia
e) Expectativas inflacionarias
Los precios mayoristas a su vez están determinados por los 
deflactores de oferta y variables de demanda traducidas en los 
agregados monetarios.
Los deflactores de demanda se determinan por una combina­
ción de los deflactores de oferta y los precios mayoristas, combi­
nados con variaciones del volumen de oferta especialmente del sec- 
to agropecuario, manufactura y pesca.
La variable expectativas inflacionarias ha sido estimada -en 
función de los niveles porcentuales del déficit del sector público 
respecto del PBI, del margen entre el crecimiento de la oferta
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ESTRUCfURA DEL BLOQUE DE PRECIOS 
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monetaria sobre el crecimiento del PBI en soles corrientes y de la 
inflación del período anterior.
El papel desempeñado por el bloque precios en el modelo 
es crucial. Los deflactores sectoriales permiten establecer una 
coherencia global entre el Bloque oferta y el de demanda, tanto en 
valores reales como en corrientes a través de las identidades de 
balance entre estos 2 bloques. Permiten además relacionar los 
Bloques Monetario, Fiscal, Externo y de Ingreso con los Bloque 
Oferta y Demanda a fin de mantener una coherencia global. 
Finalmente, en el bloque precios se originan las principales varia­
bles de expectativas que alimentan el modelo mensual.
4.4. Bloque Ingresos
El Bloque ingresos consiste de 64 ecuaciones de las cuales 17 
son ecuaciones de comportamiento correspondientes a la evolu­
ción de la población, la PEA agrícola, la tasa de desempleo abierto, 
la tasa de subempleo, el empleo en el sector agrícola y en el resto 
de sectores, los sueldos y salarios públicos, los sueldos privados, 
los salarios agropecuarios, los salarios en el resto de sectores, el 
ingreso de los independientes agropecuarios y otros, el ingreso 
proveniente de la renta, el ingreso proveniente de las utilidades de 
las empresas y la proveniente de los intereses netos.
Para las ecuaciones de población, y desempleo, las variables 
explicativas utilizadas fueron: tasa de crecimiento poblacional, in­
cremento de participación de la mujer en la fuerza laboral, creci­
miento del producto sectorial, variación en los precios sectoriales 
relativos, productividad, salario real, participación del PBI sectorial.
Para las ecuaciones de sueldos y salarios promedio las varia­
bles explicativas fueron: productividad sectorial, inflación, sueldo 
mínimo, tasa de desempleo.
Para las ecuaciones de ingresos de independientes las variables 
explicativas fueron: productividad sector agrario, inflación, sueldo 
mínimo, evolución del sector comercio, evolución de los precios 
relativos agro-no agro.
Para el resto de las ecuaciones de ingresos, las variables expli­
cativas fueron: evolución del sector vivienda, inflación, devalua­
ción, variación del PBI, tasa de interés, sobrevaluación, variación 
del PBI manufactura, variación del crédito total.
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ESTRUCTURA DEL BLOQUE SUELDOS Y SALARIOS 
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La función del bloque ingresos es proveer de un nivel de con­
sistencia global entre los ingresos, el nivel de precios y la produc­
ción real tomando en cuenta el sector fiscal vía impuestos.
4.5 Bloque Externo
El bloque externo consiste de 123 ecuaciones de las cuales 65 
son ecuaciones de comportamiento incluyendo 42 ecuaciones que 
simulan el comportamiento de los perfiles de la deuda externa pú­
blica y privada. El Bloque externo se subdivide en 3 componen­
tes: Exportaciones de principales productos, Importaciones por 
principales rubros y Deuda Externa. A su vez, estos 3 componen­
tes se hayan interrelacionados a través de las relaciones contables 
y de comportamiento que cierran la balanza de pagos.
En el componente productos de Exportación se incluyen 
ecuaciones que explican el comportamiento de los siguientes pro­
ductos de exportación:









10. Petróleo y Derivados
11. Otros
12. Exportaciones no Tradicionales
En el componente productos de Importación se incluyen 
ecuaciones que explican el comportamiento de los siguientes 
rubros de importación:
1. Bienes de consumo No Duradero
2. Bienes de consumo Duradero
3. Bienes Intermedios
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Las ecuaciones de comportamiento restantes correspon­
den a la evolución de las tasas de interés efectivas de la deuda pú­
blica y privada, la evolución de los servicios financieros, no finan­
cieros, las transferencias y capitales de corto plazo.
Mención aparte merece el tratamiento dado a la Deuda Ex­
terna Pública y Privada. Para estos dos rubros se ha incertado en 
el modelo un submodelo contable de 40 ecuaciones, que permite 
simular el comportamiento del perfil de la deuda pública y privada 
en un horizonte de 20 años. Este perfil de la deuda se actualiza 
de acuerdo a la estructura de pago de los nuevos préstamos desem­
bolsados y al volumen amortizado, de acuerdo a los plazos de 
gracia y años de pago concertados para los préstamos en cada año 
del período en análisis. El esquema incorporado en el modelo 
permite la simulación, dentro del contexto del modelo global, 
de diferentes esquemas de refinanciamiento.
El bloque externo se complementa con las ecuaciones conta­
bles necesarias para cerrar la Balanza de Pagos y llegar a las Reser­
vas Internacionales Netas.
4.6. Bloque Sector Fiscal
El bloque Sector Fiscal consiste de 3 ecuaciones de las cuales 
18 son de comportamiento, correspondientes a la evolución de los 
principales ingresos y egresos del Gobierno Central como de las 
Empresas Públicas y resto de entidades del Sector Público.
El detalle de la estructura de este Bloque se puede observar 
en el diagrama de la página siguiente.
Cabe destacar la importancia de los resultados contables de 
este bloque ya que éstos realimentan diversos bloques del modelo 
global. Así tenemos, que el financiamiento del déficit se logra 
incrementando la deuda externa neta (Bloque Sector Externo) e 
incrementando el crédito al Sector Público (Bloque Monetario). 
Además, los gastos en bienes y servicios y remuneraciones y la in­
versión pública realimentan el Bloque Demanda, estableciendo una 
coherencia global al momento de la solución simultánea del 
modelo.
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El Bloque Monetario consiste de 61 ecuaciones de las cuales 
18 ecuaciones son de comportamiento y el resto son ecuaciones de 
definición que permiten describir las cuentas Monetarias del Siste­
ma Bancario y del Banco Central de Reserva.
Las ecuaciones de comportamiento corresponden a una ver­
sión del modelo del multiplicador que incorpora los diferentes 
comportamientos de los depósitos y encajes de la Banca Comer­
cial, Banca de Fomento y el Banco de la Nación y de los mercados 
de moneda nacional (m/n) y moneda extranjera (m/e).
Las ecuaciones centrales a este bloque son las ecuaciones que 
explican la evolución en variaciones porcentuales del multiplicador 
monetario y de la variación de la preferencia por la liquidez. Apar­
te de ecuaciones que describen la evolución de las RIN del BCR, 
de Otras Operaciones Netas con el Exterior del BCR y del Crédito 
Interno del BCR se determina un total de obligaciones del BCR 
que, a su vez, es utilizado conjuntamente con la ecuación del mul­
tiplicador Bancario para determinar la Liquidez Total del Sistema 
Bancario. Además de esto, conociendo los RIN provenientes del 
Bloque Externo y las necesidades de Financiamiento interno pro­
veniente del Bloque Fiscal determinar el Crédito disponible para el 
Sector Privado, que distribuido proporcionalmente en las deman­
das de crédito de cada uno de los sectores productivos, constitu­
yen las variables de realimentación del Bloque Monetario hacia el 
Bloque Oferta.
Las demandas de crédito de cada sector productivo constitu­
yen las ecuaciones de comportamiento que determinan la distribu­
ción del crédito productivo disponible. Estas ecuaciones pueden 
ser exogenizadas para simular políticas de incentivación de deter­
minados sectores productivos a través de un mayor apoyo credi­
ticio.
4.7 Bloque Monetario
5. ESPECIFICACION DEL MODELO MENSUAL DE PRECIOS 
Y MONEDA
El modelo mensual de Precios y Moneda, es un modelo de 
equilibrio parcial, que consta de los siguientes 7 bloques: 1) Suel-
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dos y Salarios; 2) Tasa de Interés; 3) Tipo de Cambio; 4) Precios 
Mayoristas; 5) Precios al Consumidor; 6) Sistema Monetario Ban­
cario y 7) Sistema Monetario del BCR.
Las principales interrelaciones de estos bloques se muestran 
en el diagrama de la siguiente página.
A continuación se presentan sólo las principales caracterís­
ticas de cada bloque, ya que limitaciones de espacio, impiden la 
presentación detallada de todas las ecuaciones del modelo.
5.1 Bloque Sueldos y Salarios
El Bloque Sueldos y Salarios consiste de 8 ecuaciones de las 
cuales 2 son de comportamiento correspondientes a la evolución 
de variaciones porcentuales mensuales de los sueldos y salarios 
nominales promedio de la economía.
Las variables explicativas utilizadas en estas 2 ecuaciones co­
rresponden a la variable de expectativas provenientes del modelo 
anual, la inflación de los meses anteriores, la variación del sueldo 
mínimo, estacionalidades y variación del sueldo real de los meses 
anteriores.
5.2 Bloque Tasa de Interés
El Bloque Tasa de Interés consiste de 10 ecuaciones de las 
cuales 2 son de comportamiento correspondientes a la explica­
ción de la probabilidad de un cambio de valor en la tasa de interés 
y al cálculo del nuevo valor de la tasa de interés. Este tratamiento 
de las variables con evoluciones por cambios bruscos fue explicado 
en párrafos anteriores. Las ecuaciones que complementan este 
bloque corresponden a definiciones de tasas efectivas, tasas reales 
con impuestos y con comisiones.
5.3 Bloque Tipo de Cambio
El Bloque Tipo de Cambio consiste de 17 ecuaciones de las 
cuales 2 son de comportamiento correspondientes a la explicita- 
ción de la probabilidad de una devaluación traumática y al cálculo 
del nuevo valor del tipo de cambio. Las ecuaciones de comporta­
miento de este bloque se complementan con definiciones de la
102
Diagrama 3 
PRINCIPALES INTERRELACIONES DE LOS DIFERENTES BLOQUES 
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Paridad Teórica de Equilibrio, la devaluación de fin de período, la 
sobrevaluación del dólar, y opciones que permiten el ajuste del 
tipo de cambio según la inflación del mes anterior, su congela­
miento o un ajuste para mantener el nivel de paridad o en su de­
fecto fijarlo exógenamente.
5.4 Bloque Precios Mayoristas
El Bloque Precios Mayoristas consiste de 12 ecuaciones de las 
cuales 8 son de comportamiento correspondientes a la evolución 
de los márgenes de comercialización y precios mayoristas de los 
siguientes productos:
1. Mayoristas Nacionales Agropecuarios
2. Mayoristas Nacionales Manufactura
3. Mayoristas Importados Agropecuarios
4. Mayoristas Importados Manufactura
Las variables explicativas utilizadas en las ecuaciones de com­
portamiento de este bloque revelan una formación de precios ma­
yoristas, basado principalmente en la estructura de costos de los 
productos (tasa de interés, tipo de cambio, precios internacionales 
de la carne y trigo, sueldos y salarios, combustibles, electricidad) 
pero también incluyen variables estacionales, variables de oferta 
como producción agropecuaria, y variables que reflejan la deman­
da del mercado traducidas en variables monetarias de liquidez 
total y circulante.
A las variables anteriores hay que agregar el papel protagóni- 
co que juegan las variables de expectativas anuales de cada uno de 
las 4 categorías de productos mayoristas provenientes del modelo 
anual.
5.5 Bloque Precios al Consumidor
El Bloque Precios al Consumidor es el bloque central del mo­
delo y consiste de 38 ecuaciones de las cuales 14 son de comporta­
miento, correspondientes a la evolución de cada uno de los compo-
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9. Muebles y Enseres
10. Medicinas y Servicios Médicos
11. Enseñanza y Recreo
12. Gasolina
13. Otros Transportes
14. Otros Bienes y Servicios
Al igual que los precios mayoristas, las variables explicativas
utilizadas en las ecuaciones de comportamiento de este bloque 
revelan una formación de precios basado principalmente en la 
estructura de costos de cada categoría de producto.
En el diagrama de la siguiente página se muestra las catego­
rías de las variables utilizadas en las diferentes ecuaciones de 
este bloque.
5.6 Bloque Monetario del BCR
El Bloque Monetario del BCR consiste de 20 ecuaciones que 
explican las cuentas monetarias del BCR. De estas ecuaciones 5 
son de comportamiento que corresponden a la evolución de las 
RIN del BCR, de las Otras Operaciones con el Exterior, el Crédito 
del BCR a la Banca Comercial; y a la Banca de Fomento y Otras 
cuentas del Crédito Interno. Estas ecuaciones conjuntamente con 
la información proveniente del modelo fiscal mensual correspon­
diente a las necesidades de financiamiento interno (incremento de 


















































El detalle de las obligaciones del BCR se obtiene a partir de 
las interrelaciones del Bloque Monetario BCR y el Bloque Moneta­
rio Sistema Bancario. Así tenemos que a partir de las tasas de en­
caje efectivas y de la ecuación de preferencia por el circulante, a 
partir de la Liquidez Total, se determinan el Circulante emitido 
por el BCR y los niveles de Encaje del Banco de la Nación, la Ban­
ca de Fomento y la Banca Comercial, así como el encaje en mone­
da extranjera.
5.7 Bloque Monetario Sistema Bancario
El Bloque Monetario del Sistema Bancario consiste de 26 
ecuaciones que explican las cuentas monetarias del sistema Banca­
rio. De estas ecuaciones 8 son de comportamiento que correspon­
den a la evolución del multiplicador monetario, a la preferencia 
por el circulante, a la preferencia por moneda extranjera, a la tasa 
de encaje efectiva del Banco de la Nación, Banco de Fomento y 
Banca Comercial, a la evolución de los RIN del Sistema, a las Ope­
raciones Netas con el Exterior, y a Otras Cuentas. A partir de 
estas ecuaciones y utilizando la información proveniente del Mode­
lo Fiscal Mensual respecto al incremento del crédito al Sector 
Público, se determina el Crédito Interno y el Crédito al Sector 
Privado. Igualmente se determinan la liquidez total a partir del 
multiplicador monetario, el circulante y el total de Obligaciones 
sujetas a encaje en m/n por tipo de Banco.
6. ESPECIFICACION DEL MODELO FISCAL MENSUAL
El modelo fiscal mensual es un modelo de simulación que 
consta de 4 bloques: 1) Bloque Gobierno Central; 2) Bloque Em­
presas Públicas; 3) Bloque Resto Sector Público; y 4) Bloque 
Sector Público Total y Necesidades de Financiamiento.
Las principales interrelaciones de los diferentes bloques del 
modelo fiscal mensual se muestran en el diagrama de la página 
siguiente.
Las ecuaciones que constituyen cada uno de los bloques de 
este modelo no han sido estimadas econométricamente, sino que 
han sido establecidas en base a crecimientos porcentuales o tasas
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PRINCIPALES INTERRELACIONES DE WS DIFERENTES BLOQUES 
DEL MODELO FISCAL MENSUAL 
BLOQUE EMPRESAS 
PUBLICAS 
1.· Ingresos Corrientes 
2.· Ingresos de Capital 
BLOQUE GOBIERNO 3.· Gastos Corrientes 
CENTRAL 4.- Gastos de Capital 
l. lngreso's Corri~ntes 
• lng. Tributarios 
• lng. No Tributarios 
·Doc. Valorados 
2. 1 ngresos de Capital 
3. Gastos Corrientes 
• Remuneraciones 
• Bienes y Servicios BLOQUE RESTO SECTOR 
- Transferencias PUBLICO 
·Intereses l. Ingresos Corrientes 
4. Gastos de Capital 
- Seguro Social 
- Transferencias 
·Otros 
2. Ingresos de Capital 
3. Gastos Corrientes 
- Remuneraciones 
· Bienes y Servicios 
- Transferencias 
4. Gastos de Capital 
1 
BLOQUE SECTOR PUBLICO 
TOTAL 
l. Ingresos Corrientes 
2. Gastos Corrientes 
3. Ahorro Cuenta Corriente 
---f 4. Ingresos de Capital 
S. Egresos de Capital 





proporcionales observadas en períodos anteriores y ajustadas exó­
genamente.
La mecánica de funcionamiento de este modelo se basa en 
la fijación de 19 supuestos provenientes del modelo de precios 
mensual: Inflación, Devaluación, Precio de combustible, Exporta­
ciones, Importaciones, Variación en remuneraciones, Tasa de 
interés, Amortización deuda, Intereses deuda, Aranceles importa­
ciones, Impuestos exportaciones por rubros, desembolsos dólares, 
Tasa efectiva impuestos a las ventas e impuestos especiales a las 
importaciones. A partir de estos supuestos las ecuaciones de si­
mulación proyectan, para cada uno de los bloques que componen 
el modelo, valores mensuales que compatibilizados producen las 
necesidades de financiamiento del sector público mes a mes.
A continuación se describen brevemente los principales ru­
bros que constituyen cada uno de los bloques del modelo fiscal 
mensual.
6.1. Bloque Gobierno Central
El bloque Gobierno Central consiste de 42 ecuaciones que 
describen los diferentes rubros de ingresos y egresos del gobierno 
Central.
Los principales rubros considerados por el lado de los ingre­








- Export resto Tradicionales
- Export No Tradicionales





— Otros Ingresos Tributarios
110
2. Ingresos No Tributarios
3. Documentos Valorados
4. Ingresos de Capital
Los principales rubros considerados por el lado de los ingre­
sos son los siguientes:
1. Remuneraciones
— .Defensa e Interior
— Resto
2. Bienes y Servicios









5. Gastos de Capital






6.2 Bloque Empresas Públicas
El bloque Empresas Públicas consiste de 10 ecuaciones que 
describen los diferentes rubros de ingresos y egresos de las Empre­
sas Públicas.




2. Ingresos de Capital
3. Gastos Corrientes
— Remuneraciones
— Bienes y Servicios
— Impuestos
— Otros
4. Gastos de Capital
6.3 Bloque Otras Entidades Públicas
El bloque Otras Entidades Públicas consiste de 13 ecuaciones 
que describen los diferentes rubros de ingresos y egresos del resto 
del Sector Público.






2. Ingresos de Capital
3. Gastos Corrientes
— Remuneraciones
— Bienes y Servicios
— Transferencias
— Intereses
4. Gastos de Capital
6.4 Bloque Sector Público Total
El Bloque Sector Público Total consiste de 39 ecuaciones que 
describen el consolidado de las cuentas del Sector Público Total y 
la estructura de financiamiento del resultado económico del sector 
público.





3. Ahorro en Cuenta Corriente
4. Ingresos de Capital






- Crédito Bco. de la Nación
- Crédito Banca Comercial
- Crédito Banca de Fomento
- Bonos
7. CONCLUSION
En este artículo se ha presentado, en una forma muy concisa 
las características de un modelo econométrico global desarrollado 
por una empresa del sector privado para satisfacer sus necesidades 
internas de información macroeconómica de corto plazo. Se ha 
tratado de resaltar, en lo posible, las principales características 
técnicas que consideramos pueden servir como aportes para la 
evolución de la aplicación de la econometría en nuestro medio. 
Razones de espacio no han permitido la presentación detallada 
de las ecuaciones del modelo ni la de sus resultados estadísticos. 
Tampoco ha sido posible presentar resultados de simulaciones y 
análisis de impactos a diferentes medidas de política económica.
No ha sido nuestra intención presentar un análisis o proyec­
ción de lo que será el país en el corto plazo. Sólo hemos querido 
presentar las características de una herramienta técnica, que con­
sideramos puede motivar el desarrollo de técnicas afines o supe­
riores que permitan perfeccionar los modelos existentes.
En el anexo a este artículo se presentan algunos de los cua­
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ANEXO
ALGUNOS REPORTES DE, SALIDA DEL MODELO 
ECONOMETRICO GLOBAL









D. BIENES INTERMEDIOS 
Var. porcentual 
Participación reJatin 






V ar. porcentual 
Fuente: INE. BCR 
Proyecciones Finales 
Fedla: 15-8-1985 
Cuadro No. 7 
IMPOR.TACIONES FOB POR USO O DESI'INO ECONOMICO (Mmoaes de us dólales) 
1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 
160.0 150.0 94.0 155.0 387.0 578.0 464.0~-
-25.9 
-6.3 -37.3 · 64.9 149.7 49.4 -19.7 
7.9 7.0 5.6 7.9 12.5 15.2 12.5 
90.0 72.0 57.0 120.0 303.0 336.0 2820 
-37.1 
-20.0 -20.8 110.5 152.5 10.9 
-16.1 
4.5 3.4 3.4 6.1 9.8 8.8 7.6 
70.0 71.0 37.0 35.0 84.0 242.0 182.0 
~-1 11.4 -52.6 -5.4 140.0 188.1 -24.8-
3.5 3.6 22 1.8 2.7 6.4 4.9 
919.0 911.0 746.0 '}OS. O 1172.0 1401.0 1321.0 
-21.7 
-0.9' -18.1 21.3 29.5 19.5 
-5.7 
45.6 42.4 44.7 46.3 37.9 36.8 35.5 
668.0 526.0 450.0 62S.O 1087.0 1454.0 1411.0 
-16.1 
-21.3 -14.4 38.9 73.9 33.8 -3.0 
33.1 24.5 27.0 320 35.2 38.2 37.9 
269.0 561.0 378.0 269.0 444.0 369.0 525.0 
13.3 26.1 227 13.8 14.4 9.7 14.1 
. 
' 2016.0 2148.0 1668.0 1954.0 3090.0 38020 3-'lll.O 






349.0 255.0 ! 214.0 
-24.8 -26.9 -16-1 
12.8 11.9 1L6 
220.0 185.0 168.0 
-22.0 
-18.2 -9.2 
8.1 8.6 9.1 
129.0 70.0 46.0 
1 
-29.1 -39.5 -34.3 
4.7 3.3 2.5 
' 1026.0 949.0 : 966.2 
-22.3 
-7.8 : 1.8 
37.7 44.3 1 523 
1 
900.0 771.0 l 504.0 
-36.2 -13.0 1 -34.6 
33.1 36.0 : 27.3 
1 
447.0 165.0 ; 165.0 




2140.0 1 1849.2 
-26..S 
-21.4 : -13.6 
DEUDA EXTERNA PUBLICA 
TOTAL 
VENCIMIENTOS A 1 AÑO 
VENCIMIENTOS A 2 AÑOS 
VENCIMIENTOS A 3 AÑOS 
VENCIMIENTOS A 4 AÑOS 
VENCIMIENTOS A S AÑOS 
VENCIMIENTOS A 6 AÑOS 
VENCIMIENTOS A 7 AÑOS 
VENCIMIENTOS A 8 AÑOS 
VENCIMIENTOS A 9 AÑOS 
VENCIMIENTOS A 10 AÑOS 
VENCIMIENTOS A 11 AÑOS 
VENCIMIENTOS A 12 AÑOS 
VENCIMIENTOS A 13 AÑOS 
VENCIMIENTOS A 14 AÑOS 
VENCIMIENTOS A 15 AÑOS 
VENCIMIENTOS A 16 AÑOS 
VENCIMIENTOS A 17 AÑOS 
VENCIMIENTOS A 18 AÑOS 
VENCIMIE;NTOS A 19 AÑOS 
VENCIMIENTOS A MAS DE 20AÑOS 
Fuente: INE, BCR 
Proyecciones Finales 
Fecha: 15-8-1985 
Cuadro No. 8 
PERFIL DE LA Dt:UDA EXTERNA PUBLICA 
(MiUORes de dólares) 
1976 1977 1978 1979 .1980 1981 
3554.0 4311.0 5135.0 5764.0 6043.0 6210.0 
402.0 659.0 980.0 1203.0 1311.0 1048.0 
406.6 523.9 638.1 639.3 642.6 656.5 
434.9 544.8 558.0 623.0 617.1 600.5 
438.3 439.6 529.1 584.3 538.6 535.4 
309.8 393.8 454.0 469.1 431.6 482.7 
255.8 303.1 327.5 350.4 364.4 420.9 
254.1 269.9. 290.1 302.9 341.9 402.9 
220.9 232.5 242.5 280,4 323.9 368.7 
183.5 184.9 220.1 262.4 289.7 319.1 
135.9 162.4 202.1 228.2 240.1 179.0 
113.5 144.4 167.8 178.6 200.0 236.6 
112.9 135.3 130.8 151.8 180.1 212.7 
103.8 98.3 104.0 131.8 156.3 191.5 
66.8 71.5 84.1 108.0 135.1 151.9 
39.9 51.5 60.2 86.8 95.5 111.4 
20.0 27.7 39.1 47.2 55.0 61.2 
19.5 23.5 35.9 43.4 46.8 53.0 
15.3 20.3 32.0 35.1 38.6 37.4 
12.1 16.4 23.8 26.9 23.0 26.1 
8.2 8.2 15.6 11.3 11.6 14.5 
1982 1983 1984 
1 1985 1 
1 
6908.0 8317.0 9775.0 tt0230.2 
1145.0 1656.0 1327.7 1030.8 
625.6 906.8 1030.8 1396.8 
620.9 769.0 1211.4 13-87.5 
595.8 697.6 1202.1 1013.3 
555.4 688.3 827.9 963.7 
519.8 566.0 778.3 976.2 
485.6 516.4 605.3 930.7 
436.0 476.3 559.8 588.0 
396.0 433.9 402.6 369.0 
353.5 339.6 350.5 329.4 
259.2 287.5 310.9 288.9 
238.1 247.9 27D.4 254.0 
198.4 207.4 207.6 187.8 
158.0 157.2 1{;9.2 122.9 
107.8 11~8 104.3 111.5 
69.4 79.1 93.0 99.9 
53.8 67.8 81.3 85.4 
42.5 56.2 66.9 69.1 
30.8 41.7 SO. S 25.2 
16.3 25.3 25.2 : .o. o 
i 
1976 
L MERCADERIAS Y SERVICIOS 
l. Exportaciones FOB 1341.0 
2: hnportaciones FOB 2016.0 
A. BZA. COMERCIAL -675.0 
3. Setv. f"mmcieros -327.0 
Ingresos 120 
Egresos 339.0 
4. Serv. no finanllieros -104.0 
B. BZA. DE SERVICIOS -431.0 
C. PAGOS DE TRANSFERENCIA 82.0 
D. BZA. EN CUENTA CORRIENIB -1024.0 
IL CAPITALES 
S. Capitalespúblico 446.0 
-Préstamos oficiales 368.0 
Desembolsos 770.0 
Amortización 4020 
-Otros prestamos 78.0 
6. Capitales privados 196.0 
-Inversión directa 171.0 
-Préstamos privados 25.0 
E. CAPITAtEsALARGOPLAZO 6420 
. 
F. BZA. NETA BASICA -3820 
G. CAPITALES A CORTO PLAZO -486.0 
UL SAIDOBALANZADE.PAGOS -868.0 
RESERVAS INTERNACI~ 
NALESNETAS -751.8 
Fuen1e: INE, BCR 
Proyecciones Finales 

























""'UIIUI.-U I ... U. 
BALANZA DE PAGOS 
(Millones de US dólares) 
1978 1979 1980 
19720 3676.0 3916.0 
1668.0 1954.0 3090.0 
304.0 1722.0 826.0 
-497.0 -771.0 -909.0 
15.0 58.0 202.0 
5120 829.0 1111.0 
48.0 10.0 -165.0 
-598.0 -921.0 -1074.0 
130.0 152.0 147.0 
-164.0 953.0 -101.0 
405.0 617.0 371.0 
416.0 643.0 171.0 
848.0 1084.0 14820 
4320 441.0 1311.0 
-U. O -26.0 200.0 
39.0 39.0 91.0 
25.0 71.0 27.0 
14.0 -320 64.0 
444.0 656.0 4620 
280.0 1609.0 361.0 
-204.0 -36.0 ·361.0 
76.0 1579.0 7220 
-1024.8 554.2 1276.2 
1981 1982 1983 1984 . 1985 
3249.0 3293.0 3015.0 3147.0 3277.9 
3802.0 3721.0 27220 2140.0 1849.2 
-553.0 -428.0 293.0 1007.0 1428.7 
-1019.0 -1034.0 -1130.0 -1196.0 -901.2 
204.0 109.0 116.0 157.0 80.0 
1223.0 1143.0 1246.0 1353.0 981.2 
-317.0 -314.0 
-254.0 -197.0 -141.0 
-1336.0 -1348.0 
-1384.0 -1417.0 -1042.2 
161.0 167.0 219.0 158.0 220.9 
-1728.0 -1609.0 -8720 -2520 607.4 
388.0 995.0 1431.0 1436.0 526.7 
430.0 995.0 1431.0 1436.0 526.7 
1478.0 2043,{) 2576.0 3136.0 1854.4 
1048.0 1048.0 1145.0 1700.0 1327.7 
-420 o. o o. o o. o o. o 
260.0 205.0 -47.0• 
-203.0 : -117.0 
125.0 48.0 38.0 -89.0 1 -25.0 
135.0 157.0 -85.0 . -114.0: -92.0 
648.0 1200.0 1384.0 1233.0: 409.7 
1 
-1080.0 -409.0 5120 981.0 : 1017.1 
1 
576.0 533.0 -5520 
-731.0 :-1331.9 
. 








Cuadro No. 10 
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR GENERAL 
FECHA IN DICES 
VARIACION 
1979::-100 Mensual Acumulada Anual 
1984 
ENE 1415.9 7.3 7.3 124.4 
FEB 1533.7 8.3 16.2 125.5 
MAR 1640.3 6.9 24.3 119.4 
ABR 1732,1 5.6 31.3 114.9 
MAY 1838.5 6.1 39.3 116.6 
JUN 1948.3 6.0 47.6 112.9 
JUL 2037.7 4.6 54.4 105.9 
AGO 2194.9 7.7 66.3 103.8 
SET 2299.8 4.8 74.3 99.9 
OCT 2427.5 5.6 84.0 101.2 
NOV 2597:6 7.0 96.9 105.8 
DIC 2790.4 7.4 111.5 111.5 
PROMEDIO 2038.0 6.4 110.2 
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR GENERAL 
IN DICES VARIACION 
t FECHA 1979 = 100 Mensual Acumulada Anual 
1985 
ENE 3179.3 13.9 13.9 124.5 
FEB 3480.7 9.5 24.7 127.0 
MAR 3764.2 8.1 34.9 129.5 
ABR 4223.7 12.2 51.4 143.9 
MAY 4684.2 10.9 67.9 154.8 
JUN 5236.5 11.8 87.7 168.8 
JUL 5777.9 10.3 107.1 183.6 ______ ...... __ 
--------
_ .... __ ----
----- ·-- - ---·----
AGO 62()3.5 8.4 124.5 185.4 
SET 6455.8 3.1 131.4 180.7 
OCT 6617.2 2.5 137.1 172.6 
NOV 6796.2 2.7 143.6 161.6 
DIC 7010.5 3.2 151.2 151.2 
PROMEDIO 5290.8 8.0 159.6 
Cuadro No. 11 
S R CUADRO GENERAL DE TIPO DE CAMBIO - SOLE POR DOLA 
Tipo Cambio Tipo Cambio Vu. o/o Paridad Teor. Valuación Fecha Fin de Mes Prom. MenL deT.C. de EquiUbrlo Tipo Cambio Menaual 
1984 
ENE 2377.03 2329.92 3.98 2277.46 230 
FEB 2488.74 2434.76 4.50 2455.58 -0.85 
MAR 2692.15 2596.08 6.63 2620.23 -0.92 
ABR 2916.47 2807.92 8.16 2753.48 1.98 
MAY 3140.79 3037.18 8.16 2914.23 4.22 
JUN 3343.39 3~45.72 6.87 3078.27 5.44 
JUL 3582.18 3469.51 6.89 3209.12 8.11 
AGO 3834.S4 3710.20 6.94 3442.44 7.78 
SET 4077.24 3967.05 6.92 3589.68 10.51 
OCT 4455.89 4248.27 7.09 3779.45 12.40 
NOV 4835.83 4641.79 9.26 4036.57 14.99 
DIC 5710.18 5213.50 1232 4327.96 20.46 
PROMEDIO 3621.20 3475.16 7.29 3207.04 8.36 
CUADRO GENERAL DE TIPO DE CAMBIO - SOLES POR DOLAR 
Tipo Cambio Tipo Cambio Var.o/o Paridad Teor. Valuación Fecha deT.C. Fin de Mes Prom. Mens. Mensual de Equilibrio Tipo Cambio 
~ 
ENE 6514.18 6175.35 18.45 4937.41 25.07 
FEB 7418.91 6999.27 13.34 5390.14 29.85 
MAR 8266.13 7893.75 12.78 5799.95 36.10 
ABR 9107.31 8721.92 10.49 6481.39 34.57 
MAY 10127.39 9664.68 10.81 7170.23 34.79 
JUN 11231.88 10779.79 11.54 7990.61 34.91 
JUL 12480.09 11933.62 10.70 8175.83 3Ú8 
--------- .... --- .. ---
.,. ________ 
---·· --------
__ .,. ____ --
AGO 13977.54 13977.54 17.13 9499.26 47.14 
SET 13977.54 13977.54 0.00 9773.28 43.02 
ocr 13977.54 13977.54 0.00 9983.65 40.00 
NOV 13977.54 13977.54 0.00 10221.99 36.74 
DIC 13977.54 13977.54 0.00 t0508.58 33.01 
PROMEDIO 1125280 11004.67 8.57 8044.36 36.80 
Cuadro No 12 
TIPO DE CAMBIO 
Oficial Cotización Oficial Paridad Teórica c.B.M.E. 
~ Fin Período Venta- Promedio del Mes de Equilibrio Vmta- Promedio del Mes Fecha Valor Valor VariaciÓI• o/o Valor Variación o/o Valor Variación o!o S/./USS S}./USS Mensual Acumulada Anual S/./USS Mensual Acumuladl Anual S/./USS Mensual Acumulada Anual 
1983 2,276.8 1,6.3242 7.4 135.0 128.1 1,595.25 6.5 1126 97.2 1,677.93 7.7 143.5 130.5 1984 5,710.2 3,475.16 7.3 1327 1129 3,207.04 6.1 102.7 01.0 3,706.10 7.3 133.1 120.9 ~ 1985 13,977.5 11,004.67 8.6 168.1 216.7 8,044.36 7. 7 142.8 50.8 12,701.36 10.2 220.8 2427 
1984 
EÑE 2,377.0 2,329.92 4.0 4.0 126.1 2,277.46 6.7 6.7 11.3 2,474.09' 5.7 5. 7 134.5 
FEB 2,488. 7 2,434.76 4.5 8. 7 121.2 2,455.58 7.8 15.0 120 2,696.10 9.0 15.2 142.0 
MAR 2,6921 2,596.08 6.6 15.9 120.8 2,620.23 6.7 22 7 07.5 2, 724.36 1.0 16.4 127.5 
ABR 2,916.5 2,807.92 8.2 25.3 115.7 2,753.48 5.1 29.0 105.1 2,917.35 u 24.7 118.4 
MAY 3,140.8 3,037.18 8.2 35.5 115.5 2,914.23 5.8 36.5 08.0 3.223.45 10.5 37,7 121.2 
JUN 3,343.4 3,245.71 6.9 44.8 111.9 3,078.27 5.6 44.2 04.5 3,372.'74 4.6 44.1 110.4 
JUL 3,5822 3,469.51 6.9 54.8 109.4 3,209.12 4.3 50.3 97.7 3,605.52 . 6.9 S4.1 109.4 
AGO 3,834.5 3, 710.20 6.9 65.6 97.5 3,44244 7.3 61.2 95.3 4,056.45 12.5 ~ 73.3 106.4 SET 4,077.2 3,967.05 6.9 77.0 97.3 3,589.68 4.3 68.1 91.8. 4,312.05 6.3 84.2 113.0 
OCT 4,455.9 4,248.27 7.1 89.6 103.6 3,779.45 5.3 77.0 93.1 4,395.91 1.9 87.8 109.9 
NOV 4,835.8 4,641. 79 9.3 107.2 114.4 4,036.57 6.8 89.1 97.4 5,240.67 19.2 123.9 135.4 
DIC 5,710.2 5,213.50 123 132.7 132.7 4,327.96 7.2 1027 102.7 5,454.47 4.1 133.1 133.1 
PROMEDIO 3,621.2 "3;475:16 7.3 112.9 3,207.04 6.1" ~01.0 3, 7d6.10 7.3 120.9 
lill 
ENE 6,514.2 6,175.35 18.4 ·18.4 165.0 4,937.41 14.1 .1'4.1 16.8 6,562.86 20.3 20.3 165.3 FEB 7,418. 9 6,999.27 13.3 34.3 187.5 5,390.14 9.2 24.5 19.5 7,25216 10.5 33.0 169.0 ' MAR 8,266.1 7,893.75 12.8 51.4 204.1 5,799.95 7.6 34.0 21.4 8,204.67 13.1 50.4 2Ó1.2 
1 
ABR 9,107.3 8, 721.92 10.5 67.3 210.6 6,481.39 11.7 49.8 35.4 9,130.60 11.3 67.4 213.0 MAY 10,127.4 9,664.68 10.8 85.4 218.2 7,170.23 10.6 65.7 46.0 10,050.68 10.1 84.3 211.8 JUN 11,231.9 10,779.79 11.5 106.8 2321 7,990.61 11.4 84.6 1159.6 11,707.42 16.5 114.6 247.1 JUL q,4-ª.0.J- 11,933.62 
- Jº'-?- 12&9 ~41:_0_ - ª'-?lH.3 _9.!_ ~ .]02.8_ ~?~- _1~5~,15 .1-~ J2,2.~ M~---AGO- 13,977.5 i3,97'fs4- 17.1 168.1- 276.7 9,499.26 8.2 119.5 175., 16,98281 35.6 211.4 318.7 SET 13,977.5 13,977.54 o. o 168.1 252.3 9,773.28 2.9 125.8 72.3 17,500.00 3.0 220.8 305.8 ocr 13,977.5 13,977.54 o. o 168.1 229.0 9,983.65 2.2 130.7 64.2 17,500.00 o. o 220.8 29&.1 NOV 13,977.5 13,977.54 0.0 168.1 201.1 10,221.99 2.4 136.2 53.2 17,500.00 0.0 220.8 233.9 DIC 13,977.5 13,977.54 o. o 16&.1 168.1 10,508.511 2.8 1428 428 17,500.00 0.0 220.8 220.8 
PROMEDIO 11,252.8 11,00:4.6 7 8.6 216.7 8,044.36 7.7 50:8 12,701.36 10.2 242.7 
-
1 
Cuadro No. 13 
TASA DE INTERES DEL MERCADO, CON Y SIN IMPUESTOS, EFECTIVAS Y REALES 
Tasa de SIN IMPUESTOS CON IMPUESTOS 
Fecha Interés Comisiones 
Nominal Real Real Efectiva Efectiva lmpue~t.o Efectiva Efectiva 
1980 32.50 0.00 42.57 - 10.52 0.00 42.57 - 10.52 
1981 48.17 0.00 73.53 -1.07 -0.00 73.53 -1;07 
1982 47.50 2.00 76.60 7.80 0.00 76.60 7.80 
1983 52.29 2.00 89.33 -9.14 0.00 89.33 -9.14 
1984 60.:!5 2.00 110.83 -0.31 4.75 120.65 4.48 
1985 65.23 1.17 121.86 5.17 4.67 138.47 11.80 
1984 
ENE 60.00 2.00 110.04 -6.39 0.00 110.04 -6.39 
FEB 60.00 2.00 110.04 -6.87 0.00 110.04 -6.87 
MAR 60.00 2.00 110.04 -4.27 o:oo 110.04 -4.27 
ABR 60.00 200 110.04 -2.27 0.00 110.04 -2.27 
MAY 60.00 2.00 110.04 -3.02 0.00 110.04 -3.02 
JUN 60.00 2.00 110.04 -1.36 0.00 110.04 -1.36 
JUL 60.00 2.00 110.04 2.03 17.00 146.21 19.6Q 
AGO 60.00 2.00 110.04 3.06 8.00 125.99 10.89 
SET 60.00 200 110.04 5.08 8.00 125.99 13.06 
OCT 60.00 2.00 110.04 4.39 8.00 125.99 12.32 
NOV 60.00 2.00 110.04 2.08 8.00 125.99 9.83 
DIC 63.00 200 119.48 3.79 8.00 B7.42 12.21 
PROMEDIO 60.25 2.00 110.83 -0.31 4.75 120.65 4.48 
1985 
ENE 66.00 2.00 129.57 2.24 8.00 149.73 11.22 
FEB 72.00 200 151.95 11.02 8.00 177.41 22.23 
MAR 72.00 2.00 151.95 9.79 8.00 177.41 20.88 
ABR 72.00 200 151.95 3.32 8.00 177.41 13.76 
MAY 72.00 200 151.95 -1.11 8.00 177.41 8.88 
JUN 72.00 200 151.95 -6.26 8.00 177.41 3.21 
JUL 
- 90.0.Q__ 200 - 24294 -~0.94 8.00 _m.2!_ - 39.28 AGO ___ 
81.52 -0.00 ' 11o.oo -20.28 o.tiO 110.00 "-20:i8 -
SET 46.32 0.00 55.00 7.83 0.00 55.00 7.83 
OCT 46.32 0.00 55.00 15.25 0.00 55.00 15.25 
NOV 46.32 0.00 55.00 1252 0.00 55.00 12.52 
DIC 46.32 0.00 55.00 6.79 0.00 55.00 6.79 
PROMEDIO 65.23 1.17 121.86 5.17 4.67 138.47 11.80 
LA TASA NOMINAL HA SIDO ESTIMADA EN BASE A LA TASA EFECTIVA MAXIMA, 
DESCUENTO DE 90 DIAS E 1NITERES VENCIDO. 
Cuadro No. 14 
PRINCIPALES RELACIONES MONETARIAS 
Multiplicador Var. Porc. Multiplicador Rclaá611 Re~ T-E~~<:IIio T .. Encl!le 
Pocha Nonetu:to Mult. Non. Monetulo Clrcui-"IG / M011.ExU./ Medio ele la Mallo del 
Total Tolal M/N Ob.S.Enc.M/N Llq. Total B. Comer. M/N Slat.nM/1! 
1980 1.77 .:.o.38 1.58 31.45 '}.7.72 36.70 39.04 
1981 1.83 0.92 1.81 29.92 30.92 23.08 53.02 
1982 2.02 0.76 2.30 27.32 36.12 15.31 59.96 
1983 2.02 -0.72 2.52 26.20 44.70 11.58 62.02 
1984 1.95 -0.23 2.66 26.89 49.87 12.11 65.06 
1985 1.65 -2.05 2.04 31.77 59.70 34.31 68.96 
1984 
EÑE 2.02 6.67 254 24.66 45.85 13.26 61.15 
FEB 2.01 -0.93 254 26.06 48.59 10.78 60.97 
MAR 1.94 -3.35 257 26.24 47.51 11.90 65.53 
ABR 2.00 3.04 265 25.62 48.60 4.75 63.07 
MAY 1.94 -3. 14 264 26.27 50.05 13.48 65.40 
JUN 1.99 2.60 2.97 25.58 49.31 13.63 67.50 
JUL 2.01 1.22 2.69 28.45 48.77 11.91 62.93 
AGO 1.97 -1.99 2.68 27.27 50.46 13.29 63.97 
SET 1.94 -1.65 2.87 27.88 50.71 8.68 67.98 
OCT 1.89 -2.69 2.67 27.64 51.96 13.78 67.46 
NOV 1.84 -2.28 2.62 27.82 53.03 12.99 68.60 
DIC 1.84 -0.23 2.44 29.24 53.55 16.91 66.11 
1 
PROMEDIO 1.95 -0.23 2.66 26.89 49.87 12.11 65.06 
1985 
ENE" 1.82 -0.78 243 27.43 57.31 19.40 65.00 
FEB 1.78 -2.20 234 29.64 60.28 17.12 64.89 
MAR 1.77 -0.62 2.25 28.74 60.39 19.77 64.31 
ABR 1.79 1.18 2.24 29.31 59.51 23.91 63.36 
MAY 1.80 0.26 225 30.64 61.60 19.50 62.63 
JUN 1.81 0.87 2.12 30.37 61.26 22.67 60.17 
.l.U_l,_ --- 1.81 r-=-o.,n. 1.88 _ _31.04 __ 62.17 28.31 56.63 
AGO -nr- -15.95 -1.83- 37.72 -62.03 ~40.00-- "72.50-
SET 1.46 -3.72 1.89 33.16 61.48 50.00 78.00 
OCT 1.43 -'}..14 1.36 35.51 61.37 55.00 80.00 
NOV 1.43 -0.16 1.77 35.89 57.33 57.00 80.00 
DIC 1.41 -l. H. 1.64 31.76 51.61 59.00 80.00 
PROMEDIO 1.65 -2.05 204 31.77 59.70 34.31 68.96 
Fuente: B.C.R.P. 
TOTAL 
Fecha v.aor V ariactón o/o 
Nominal Manual Acumulada 
1980 929.2 5.1 93.9 
1981 1,626.9 4.8 15.1 
1982 2,894.B 4.7 74.3 
1983 5,310.7 5.1 94.1 
1984 11,815.7 7.9 147.9 
1985 25,210.6 2.7 37.4 
1984 
EÑE 7,954.0 7.0 7.0 
FEB 8,205.0 3.2 10.4 
MAR 8,750.0 6.6 17.7 
ABR 9,144.0 4.5 23.0 
MAY 9,718.0 6.3 30.7 
JL'N 10,664.0 9.7 43.4 
JUL 11,903.0 1L6 60.1 
AGO 12,744.0 7.1 7L4 
SET 13,535.0 6.2 82.1 
ocr 14,822.0 9.5 99.4 
NOV 15,917.0 7.4 114.1 
DIC 18,432.0 15.8 147.9 
PROMEDIO 11,815.7 7.9 
1985 
ENE 19,852.0 7.7 7.7 
FEB 21,480.0 8.2 16.5 
1 
MAR 23,673.0 10.2 28.4 
ABR 24,801.0 4.8 34.6 
1 
MAY 26,798.0 8.1 45.4 










ocr 25,309.8 -2.1 37.3 
11 NOV 25,099.6 
-0.8 36.2 
DIC 25,326.0 0.9 37.4 
PltOKEDIO 25,210.6 2.7 
Cuadro No. 15 
UQUIDEZ DEL SISTEMA BANCAJUO (V All. NOMINAL} 
-MILES DE MIIL DE SOLES-
MONEDA NACIONAL 
V llar Variación o/o 
Anual Nomillll M~ Acumulada ADual 
106.9 667.9 4.8 15.1 85.8 
15.1 1,125.5 4.9 17.3 68.5 
17.9 1,836.7 3.6 53.1 63.2 
83.5 2,915.8 4.8 75.8 58.8 
122.5 5,860.0 6.3 107.8 101.0 
113.4 10,134.5 3.0 43.2 72.9 
106.5 4.307.0 4.5 4.5 88.1 
107.4 4,218.0 -2.1 2.4 83.5 
106.8 4,593.0 8.9 1L5 87.5 
114.9 4,700.0 2.3 14.1 92.1 
119.0 4,854.0 3.3 17.8 97.2 
124.1 5,406.0 1L4 31.2 105.5 
120.2 6,098.0 12.8 48.0 105.2 
12o.O 6.314.0 3.5 53.3 116.4 
117.6 6.67LO i.7 6L9 10Ó.2 
125.7 7,11LO 6.7 72.8 104.3 
133.4 7,4n.O 5.0 81.5 108.2 
147.9 8,56LO 14.5 107.8 107.8 
122.5 5,860.0 6.3 10LO 
149.6 8,415.0 -1.0 -1.0 96.8 
16L8 S.53LO 0.7 -O..f 102.3 
110.S 9.378.0 9.9 9.5 104.2 
17L2 10,043.0 7.1 17.3 113.7 
175.8 10,290.0 • 2.5 lQ.2 112.0 
164.0 10.906.0 6.0 27.4 101.7 
MONEDA EXTRANJERA 
Vüx V ll1'iaaia n1 n 
Nomiul lllemul ACIIIIllllada 
.. 261.3 8.1 154.9 
50L4 4.6 72.1 
1,058.1 6.9 123.1 
2,394.9 6.9 123.0 
5,955.1 9.5 197.9 
15,076.1 2.4 32.4 
3,647.0 10.0 10.0 
3.987.0 9.3 20.3 
4.157.0 4.3 25.4 
4,444.0 6.9 34.1 
4.864.0 9.5 46.8 
5,258.0 8.1 58.1 
5,805.0 10.4 15.2 
6,430.0 10.8 94.0 
6.8D4.0 6.7 107.1 
7, 701.0 12.2 132.4 
8,440.0 9.6 154.7 
9,871.0 17.0 197.9 
5,955. 7 u 
11,317.0 15.3 15.3 
12,949.0 13.8 31.2 
14.295.0 10.4 44.8 
14,758.0 3.2 49.5 
16.,508..0 1L9 67.2 
17,249.0 4.5 74.7 
,_~~L ,_pJJ6.9- 1.9 f- _29.9- 82.3 f-1.!z.270.~ _1:_9_ r- 85.1 110.3 10,174.2 --8.5 18..8 61T 16,6ll2 -9.0 -6Ü-
91.0 9,951..5 -2.1 i6.3 49.3 15,893.0 -4.4 61.0 
70.8 9. 717.9 -1.8 14.2 37.3 15.532.0 -2.3 51.3 
51.1 10,709.2 9.5 25.1 43.2 14.390..5 -7.3 45.8 
37.4 12,255.6 14.4 43.2 43.2 13,070.4 
-9.2 32.4 





















































Cuadro No. 16 
ESQUEMAS VIGENTES: OPERACIONES DEL SECfOR PUBLICO TOTAL (1985-1986) 
(Miles de millones de soles) 
Ene.85 Feb.85 Mar.8S Abr.8S May.85 JuJLSS JuLSS 1 A¡o.&5 Set.SS. Oct. SS 
1 
SUPUESTOS 
Inflación 13.9 9.5 8.1 122 10.9 11.8 10.3 8.4 3.1 25 Tipo de cambio promedio 6175.4 6999.3 7893.8 8721.9 9664.7 10779.8 11933.6 13908.0 13908.0 13908.0 Importaciones dólares 144.0 150.0 136.0 154.0 163.0 177.0 1820 179~9 174..0 169.0 
Exportaciones dólares 195.0 220.0 271.0 281.0 268.0 289.0 294.0 299.0 293.0 287.0 
Ad-valorem y sobre-tasa 25.5 25.5 25.5 25.5 25.5 25.5 25.5 25.5 25.5 25.5 Imp. export. mineras 2.0 20 20 2.0 20 20 20 20 20 20 Imp. export. petróleo 
- - - - - - - - - -Imp. resto export. trad. 20 20 20 20 20 2.0 2.0 20 20 20 Imp. export. no tiad. 
- - - - - - - - - -Tasa ef. IGV + ISC a import. 11.0 11.0 11.0 11.0 11.0 11.0 11.0 11.0 n.o 11.0 Varo/ o pxecio gasolina 27.0 19.0 17.0 9.2 15.0 16.1 7.0 25.0 0.0 o. o Imp. especial export. 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.{) 3..0 3.0 Varo/o remunexaciones o. o o. o o. o. 120 0.0 15.0 0.0 18.0 0.0 Q.O Amort. deuda interna 40.0 11.0 89.0 1.0 67.0 90.0 9QO 90.0 90.0 90.0 Amort. deuda ex tema dól. 156.0 91.6 142.4 80.2 93.2 1125 90.0 90.0 90.0 80.0 Desembolsos dólares 51.1 51.7 51.7 so. o 50.0 SO.ú 30.0 30.0 30.0 30.0 Amort. D. Ext. Desemh dóL 18.3 18.3 18.3 25.0 25.0 25.0 56.0 20.0 20.0 20.0 Intereses D. Puli dól. 59.0 29.0 49.0 15.0 520 9.0 15.0 17.0 27.0 19.0 Intereses D. Pub. Prog. 71.3 522 825 99.3 74.7 91.1 69.3 69.3 69.3 78.3 
Nov.85 Dic.85 Tot.85 
27 3.3 151.7 
13908.0 13908.0 10975.7 
179.0 17l0 1979.9 











o. o o. o -
3.0- 3.0 -
o. o 0.0 -
90.0 90.0 838.0 
80.0 80.0 i186.0 
30.0 30.0 485.1 
20.0 20.0 2"85.9 
19.0 18.0 J28.9 
78.3 78.3 913.9 
Ene. SS 
L INGRESOS CORRIENTES 1392.0 
l. Ingres01 tabutarloa 1361.0 
-Renta 215.0 
- Patrimonio 53.0 
- 1mportaciOilel 283.0 
- ExpOrtaciooe~ 9.0 
- Export. miD1uas 6.5 
- Expon. pebÓieo 
-
- Resto export. Tmd 2.5 
- Export. ncrtzad. 
-
- Producción. y CQIIIW1lO 700.0 
-Comtwlil:lks 309.0 
- Importaciones 91.0 
-Exportaciones 26.0 
- Otros interno• 274.0 
- Ottos ing. ttib. 101.0 
2 Ingresos no trib. 137.0 
3 .• Doc. valomdos 
-106.0 
1L INGRESOS DE CAPITAL 5.0 
Ill TOTAL INGRESOS 139?.0 
L GASTOS CORRIENTES 1506.5 
l. RemWJetaciones 319.5 
- Defensa e lnler. 90.5 
-Resto 229.0 
2. Bienes y Serricina 324.0 
- Defensa e In ter. 289.0 
-Resto 35.0 
3. Transfaencias 153.0 
- Jnst. Púlü:as 51.0 
- Gob. Localel 0.0 
- Pensiones y Otzol 102.0 
4. lnt•-· 710.0 
- Deuda lntema 28.0 
- Deuda Exlema 440.3 
IL GASTOS DE CAPITAL 264.0 
l. Formac. Bruta Capital 125.0 
2. T tansferenciu 139.0 
3. Otros o. o 
I1L AMORTIZACION 1003.4 
l. Deuda Intems 40.0 
2 Deuda Extema 963.4 
IV. TOTAL EGRESOS 2773.9 
Cuadro No. 17 
ESQUEMAS VIGENTES: OPERACIONES DEL SECTOR PUBUCO TOTAL (1985-1986) 
(miles de millones de soles) 
Feb.85 Mar.85 Abt.85 May.85 Jun.85 JuL85 : A¡o8S Set.85 Oct.85 Nov.85 
1 1 
GOBIERNO CENTRAL 
1346.0 1322.0 2454.2 2179.6 2093.1 2355.0 • 2859.5 3107.3 3122.2 3081.2 
1422.0 1312.0 2285.2 2115.6 2006.2 2243.1 : 2710.0 2951.9 2965.4 2923.7 
165.0 156.0 579.0 308.0 173.0 193.4 : 208.7 222.2 227.5 231.9 
6.0 16.(} 166.0 41.0 90.9 22.7 1 16.7 45.3 46.?. 13.7 
359.0 273.0 450.0 419.0 401.7 486.5 l 553.8 638.0 617.1 599.4 
7.0 16.0 ll.O 21.0 29.0 34.9 1 39.3 53.2 52.2 51.1 






0.0 o. o o. o 
1.9 4.4 6.1 5.8 8.1 9.7 1 1G.9 12.5 12.2 120 
- - - - -
-1 o. o o. o o. o 
882.0 765.0 959.2 1209.6 1180.3 1359.9 ~ 172Ú 1813.6 1827.3 1827.0 
366.0 403.0 507.2 620.7 535.3 621.5 1 932.2 932.2 932.2 932.2 
l17.0 86.0 118.1 147.7 173.3 209.9l 238.9 275.2 266.2 258.5 
21.0 15.0 48.1 55.1 511.3 70.1 1 105.3 124.8 1223 119.7 
298.0 261.0 285.8 386.0 413.4 458.5 i 452.3 481.4 506.7 H6.5 
8.3.0 86.0 109.0 117.0 13L3 145.61 162.8 179.5 194.6 200.6 
121.0 116.0 346.0 217.0 241.6 268.3 1 307.6 315.4 318.3 320.7 
-197.0 -106.0 -177.0 -153.0 -154.7 
-1S6.4 i -158.2 160.0 -161.6 -163.2 
o. o 2.0 24.0 220 5.0 12.0 1 0.0 18.0 5.0 9.0 
1346.0 1324.0 2478.2 2201.6 2098.1 236 7 .o : 285 9.5 3125.3 3127.2 3090.2 
' 1334.4 1877.2 2322.1 2288.8 2497.5 2789.1 1 2801.8 293i.4 3195.9 3219.1 
3620 442.0 729.0 626.0 719.9 1079.9 1 849.5 849.5 849.5 849.5 
114.0 183.0 218.7 187.8 216.0 324.0: 254.8 254.8 254.8 254.8 
248.0 259.0 51o.J 438.2 503.9 155.9' 594.6 594.6 594.6 594.6 
389.0 592.0 363.0 413.0 459.0 511.3: 575.6 606.3 730.6 742.1 
3420 549.0 326.7 376.0 417.9 465.4 1 525.0 551.5 674..1 684.2 
47.0 43.0 36.3 37.0 41.0 45.9: 50.6 54.9 56.6- 58.0 
177.0 145.0 314.0 370.8 162.5 176.3 1 198.2 210.2 214..9 218.8 
S6.0 52.0 94.2 143.0 58.3 63.21 71.1 75.4 7-7.1 18.5 
0.0 0.0 o. o o. o 0.0 0.0: o. o o. o 0.0 o.. o 
121.0 93.0 219.8 227.8 104.2 113.1 1 127.1 134.8 137.8 140.3 
406.4 698.2 916.1 879.0 1156.2 1021.7 : 1178.5 121'~.4 1400.9 1408.7 
41.0 47.0 50.0 157.0 174.1 194.7: 214.7 302.6 311.9 319.7 
365.4 651.2 866.1 722.0 982.0 821.0 1 963.8 963.8 1089.0 1089.0 
227.0 221.0 448.0 395.0 452.6 474.6 1 531.2 598.0 628.8 637.1 
121.0 1.56.0 263.0 231.0 256.5 286.21 319.2 340.7 349.1 356.1 
106.0 .65.0 185.0 164.0 196.2 188.4 1 211.11 257.4 279.7 281.0 
0.0 0.0 o. o 0.0 o. o 0.01 o. o o. o o. o 0.0 
652.1 1213.1 700.8 968.0 1302.2 1164.0: 1341.7 1311.7 12026 1202.6 
11.0 89.0 1.0 67.0 9G.O 90.0! 90.0 90.0 90.0 90.0 
641.1 1124.1 699.8 901.0 12129 1074.0 : 1251.7 1251.7 1112.6 11126 
2213.5 3311.3 3470.8 3651.8 4253.1 4427.7 l 4674.7 48721 5027.4 5058.9 
Dic.85 Tot.85 Vo/o Vo/o o/ o 
Nom Real PBI 
3168.2 28480.3 198.1 18.4 18.9 
3009.7 27305.9 216.9 25.9 18.1 
236.7 2916.6 105.1 18.5 1.9 
28.1 546.2 94.4 22.8 0.4 
634.8 5715.4 221.3 27.6 3.8 
52.0 386.7 377.4 89.7 0.3 
39.8 288.3 392.8 95.8 0.2 
o. o o. o 
-
- o. o 
12.2 98.4 337.3 73.7 0.1 
o. o 0.0 
-
- o. o 
1852.5 16025.0 254.7 40.9 10.6 
932.2 8023.8 350.8 79.1 5.3 
273.8 2255.7 232.6 321 1.5 
121.8 881.5 351.0 79.2 0.6 
524.5 4858.0 160.8 3.6 3.2 
205.1 1716.0 220.2 27.2 1.1 
323.3 3032.3 89.9 24.6 2.0 
-164.8 -I8S.7.9 181.5 11.8 1.2 
o. o 102.0 10.9 56.0 0.1 
3168.2 28582.3 196.3 17.7 19.0 
3669.4 30434.2 191.5 15.8 20.2 
1274.2 8950.4 202.4 20.1 5.9 
3823 2735.6 166.1 5. 7 1.8 
8920 6214.8 1120 15.8 4.1 
754.8 6460.7 118.3 13.3 4.3 
695.2 5896.0 121.8 11.9 3.9 
59.5 564.7 -1.8 6LO 0.4 
223.0 2563.7 96.6 21.9 1.7 
so. o 899.1 64.8 34.5 0.6 
o. o o. o - - 0.0 
143.0 1664.0 46.4 41.9 1.1 
1417.4 12459.4 290.1 55.0 8.3 
328.4 2169.1 199.6 19.0 1.4 
1089.0 10048.6 306.8 ·61.6 6. 7 
641.1 5518.4 133.8 -7.1 3.7 
363.8 3167.6 52.1 39.3 2.1 
277.3 2350.8 742.6 234.8 1.6 
o. o o. o o. o 0.0 o. o 
1202.6 1329S.7 194.3 16.9 8.8 
90.0 83&0 302.9 60.1 0.6 
11126 12457.7 189.1 14.9 8.3 
5513.2 49:148.3 184.4 13.0 32.7 
UN MODELO MACROECONOMICO DE CORTO PLAZO 




El objetivo de este trabajo es analizar las relaciones entre la 
política económica, el comportamiento macroeconómico de la 
economía peruana y el proceso de endeudamiento externo durante 
el período 1970-84.
El método que hemos escogido para realizar este análisis con­
siste básicamente en construir un modelo de corto plazo que ilu­
mine los mecanismos fundamentales que conectan la política eco­
nómica doméstica con el nivel de actividad, el nivel de precios y 
la situación de las cuentas externas y fiscales. La intención es uti­
lizar el modelo para periodizar esta década y media distinguiendo 
los diversos patrones de política económica vigentes en ese lapso. 
La hipótesis central es que esos diversos patrones de política eco­
nómica son el determinante principal del comportamiento macro­
económico de la economía peruana.
Esta hipótesis no implica desconocer el rol del mercado mun­
dial en una economía abierta como la peruana, aunque si supone 
distinguir el doble rol que juegan las industrias de exportación: 
como generadoras de divisas y como generadoras de demanda do­
méstica vía el efecto multiplicador. En la medida en que este
1 3 5
efecto multiplicador sea débil, es decir, en la medida en que el 
nivel de empleo y precios externos imperante en las industrias de 
exportación no sea un factor importante en la determinación de 
la demanda efectiva por bienes del sector moderno en su conjunto, 
no existe una conexión automática —de mercado— entre los 
shocks externos (cambios en los mercados de créditos internacio­
nales, variaciones en la demanda externa, etc.) y el nivel de activi­
dad doméstica.
Si no existe esa conexión automática, los shocks externos a 
los que está sujeta la economía peruana repercuten doméstica­
mente de distintas formas dependiendo de cuál sea la política 
económica adoptada para enfrentar esos shocks. Y como la polí­
tica económica depende de la política a secas, no existen relacio­
nes estables entre el tipo de shock y el carácter de la respuesta de 
política económica, como demuestra cualquier revisión de la his­
toria económica de América Latina (Véase Diaz Alejandro, 1982).
Lo que esta hipótesis sí implica es reconocer que en la eco­
nomía peruana no existe un sector privado suficientemente fuerte 
o suficientemente endógeno en su comportamiento como para 
determinar el nivel de actividad del sector moderno en su conjun­
to, sin el concurso o a contrapelo de la política económica estatal. 
En este sentido, el capitalismo peruano post-Velasco es un capita­
lismo de Estado.
En cuanto al método de análisis, este implica asumir que la 
estructura de la economía peruana permanece esencialmente cons­
tante durante ese lapso. O que los cambios ocurridos pueden ser 
incorporados en el modelo sin alterar sustancialmente su diseño. 
En realidad hemos optado por construir un modelo que refleje las 
características centrales de la economía peruana después de las re­
formas institucionales que produjo el velasquismo, referidas básica­
mente al rol del Estado en la economía. Salvo este cambio, todos 
los demás ocurridos en el período pueden ser incorporados en el 
modelo sin demasiada dificultad.
El modelo sólo se refiere al sector moderno de la economía 
peruana. Deja de lado por tanto al sector informal o tradicional 
urbano y al sector agrario constituido básicamente por la econo­
mía campesina. La hipótesis en este caso es que el sector moder­
no, capitalista de la economía peruana es el que determina, de le­
jos, el comportamiento de la economía en su conjunto.
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Mucho más cuestionable es que el modelo sólo se refiera al 
sector real de la economía capitalista peruana abstrayendo el sec­
tor financiero. La única justificación aquí es en realidad una dis­
culpa. Aunque, ciertamente, creemos que aun en estas condicio­
nes -sólo modelando el sector real— vale la pena ensayar una ex­
plicación del período en su conjunto. En cualquier caso, el sabor 
del budín sólo se averigua al probarlo.
Este punto —la abstracción del sector financiero— puede lla­
mar la atención especialmente si el modelo determina el nivel de 
precios. Es justo por tanto explicitar la hipótesis: en nuestra opi­
nión ni el nivel de precios, ni la tasa de inflación tiene en la econo­
mía peruana una explicación basada en el comportamiento de 
algún agregado monetario. En otras palabras, una política mone­
taria y crediticia expansiva no es una condición necesaria ni sufi­
ciente para originar una inflación, ni una política monetaria res­
trictiva es necesaria para abatir la inflación. En la medida en que 
los agregados monetarios puedan ser objeto de control en una eco­
nomía como la peruana, creemos que este control influye directa­
mente sobre el nivel de empleo, no sobre el nivel de precios.
La idea esencial del modelo es que en la economía peruana la 
intervención del Estado en la economía no sólo se traduce en la 
determinación de la demanda efectiva vía gastos e impuestos, sino 
principalmente vía el control de parte de la capacidad productiva 
—las empresas estatales— y el consecuente rol del Estado en el sis­
tema de precios.
De esta manera, se distinguen dos tipos de bienes en el sector 
moderno: los bienes no-controlados —bienes finales— producidos 
por el sector privado y los bienes controlados —bienes interme­
dios— producidos por el sector público. Ambos bienes se diferen­
cian también por los distintos sistemas de formación de precios 
que siguen. Los precios del sector privado son determinados por 
sus costos dado un grado de monopolio en el sector. Los precios 
de las empresas públicas no se determinan por sus costos: la fija­
ción de los precios controlados es un atributo del gobierno cen­
tral. De esta manera, los precios controlados se convierten en un 
instrumento de la política macroeconómica que puede ser usado 
para objetivos macroeconómicos: cerrar la brecha fiscal, reducir la 
tasa de inflación, o tornar rentables a las empresas estatales.
1 3 7
La economía peruana es una economía abierta al mercado 
mundial de una manera específica. El modelo considera que las 
importaciones constan de bienes complementarios con la produc­
ción nacional, una parte de los cuales tiene una relación directa 
con el nivel de empleo (los bienes intermedios importados) mien­
tras que la otra tiene relación con el nivel de la inversión (los 
bienes de capital importados). El modelo supone que el mercado 
interno está cerrado a las importaciones de bienes competitivos 
con la producción nacional, lo que es una buena representación 
del período en su conjunto con excepción de los años 81-82 don­
de se desmantela todo el sistema de protección para-arancelario y 
se reduce el nivel de las barreras arancelarias.
En cuanto a las exportaciones, existen también dos formas 
posibles de tratamiento. La primera consiste en asumir que éstas 
están constituidas por materias primas cuyo precio externo es 
fijado en el mercado mundial con independencia del nivel de los 
costos locales; mientras que la cantidad de exportaciones está de­
terminada por la capacidad productiva del sector exportador (el 
sector opera a plena capacidad). La segunda consiste en asumir 
que las exportaciones son de bienes manufacturados cuyo precio 
externo depende de sus costos locales y del tipo de cambio, que 
este sector opera con capacidad ociosa y que el volumen de expor­
taciones está determinado por la competitividad.
Aun cuando las exportaciones de materias primas son las pre­
dominantes en la economía peruana, el apreciable desarrollo de las 
exportaciones de manufacturas en la segunda mitad de la década 
del setenta nos indujo a incorporar el mecanismo de la competiti­
vidad en la determinación del volumen de exportaciones.
De esta forma, hemos terminado por asumir que el bien no- 
controlado es un bien exportable (se exporta y se consume domés­
ticamente) y que el bien controlado es un bien no-transable (sólo 
se consume domésticamente). Los bienes intermedios importados 
y los bienes intermedios nacionales (los bienes controlados) no son 
sustitutos entre sí. La producción del bien exportable —el bien 
final del modelo— requiere tanto bienes intermedios nacionales 
como bienes intermedios importados.
Finalmente, unas palabras sobre el mecanismo central del 
modelo. En primer lugar, se asume que el nivel de empleo está de­
terminado por la demanda efectiva. Esto equivale a suponer que el
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sector moderno de la economía peruana ha operado durante todo 
este período con un cierto grado de capacidad ociosa, aun cuando 
este grado de subutilización de la capacidad productiva haya sido 
variable. En segundo lugar, se asume que ante variaciones de te 
demanda efectiva el sector moderno responde vía variaciones en el 
nivel de producción —esto es, vía variaciones en el grado de utiliza­
ción de la capacidad productiva- y no vía variaciones en los pre­
cios. Es decir, el mercado de bienes modernos no funciona como 
el mercado de papas. Ante variaciones de la demanda el mercado 
de papas se ajusta básicamente por precios (dada una oferta ine- 
lástica), mientras que el mercado de bienes modernos se ajusta 
básicamente por cantidades (dada una oferta elástica).
En tercer lugar, se instala en un espacio central del modelo el 
rol dual del salario real: es tanto un componente de la demanda 
efectiva cuanto un componente del costo real del bien final. De 
esta manera, la estructura de precios relativos (la particular combi­
nación de salario real, tipo de cambio real y precio controlado 
real) se convierte en un determinante del nivel de empleo, de la 
balanza de pagos y del déficit fiscal.
En cuarto lugar, dado que la deuda externa peruana es una 
deuda principalmente pública, el modelo conecta los ingresos o 
egresos netos por concepto de deuda externa con las cuentas fisca­
les. Y, de otro lado, considera que este flujo neto de divisas finan­
cia —si es positivo— el déficit de la balanza comercial, el incremen­
to de las reservas internacionales o la salida de capitales. Si es ne­
gativo, entonces se requiere un superávit en la balanza comercial, 
una reducción de las reservas internacionales o un recorte de la 
salida de capitales.
El Modelo
Las ecuaciones (1) y (2) establecen que el nivel de empleo en 
la producción de bienes controlados (subíndice 1) y no-controla- 
do (subíndice 2) depende en proporciones fijas del nivel de pro­
ducción de cada bien, siendo a¡ el coeficiente de trabajo por uni­
dad de producto en el sector i.
Se asume que en ambos sectores el nivel de producto es deter-
minado por la demanda, esto es, existe capacidad ociosa en ambas 
ramas. La ecuación (3) establece que la demanda de bienes con-
trolados es una demanda derivada (el bien controlado es un bien 
intermedio), es decir, depende del nivel de producción del bien 
final (el bien no-controlado) en proporciones fijas, siendo e el 
contenido· de bienes C01!,troladE~.Por unidad de bien no-controlado. 
(3) 
La ecuación ( 4) establece que -en términos reales- los com-
ponentes de la demanda de bienes no-controlados son, respectiva-
mente, un elemento exógeno A que representa el contenido nacio-
nal, del gasto gubernamental del consumo fijo de los empresarios, 
y del gasto en inversión, el consumo de los asalariados de !lmbos 
sectores (Cw) y las exportaciones (X). A .. C11<"'"G. -t- 1. 
Y2 =A+ Cw+ X (4) 
Adicionalmente, se supone que los asalariados gastan todo lo 
que ganan, es decir, que no ahorran. Por tanto, 
C = wL 
·w (5) 
donde w es la tasa de salarios reales vigente en la economía. 
De las ecuaciones (1) a (5) podemos obtener una expresión 
para los cambios en empleo producidos por variaciones de la tasa 
de salarios reales y del volumen de exportaciones (Nótese que 
L2 = Í1 = Í). Expresando los cambios en términos porcentuales* 
tenemos: 
(6) 
("') Si el diferencial de una variable u es du, entonces la variación porc.entual fi está 







La ecuación (6) nos dice entonces que -abstrayendo variacio-
nes del término A- los cambios en empleo están determinados por 
cambios en el salario real y en las exportaciones. B 1 representa el 
peso de la demanda de los asalariados en la demanda total_yJb_ 
Je.er~senta el peso respectivo de l~ .dema!l~a ext~t:na. Cabe anotar 
ta~bién que B¡ necesariamente es menor que 1 si el sistema eco-
nómico es viable (i.e. si existen beneficios en la producción de bie-
nes no-controlados). 
Nuestra tarea es ahora precisar de qué dependen los cambios 
en el salario real y en el volumen de exportaciones. Para endoge-
nizar ambas variables es necesario especificar cómo se forman los 
precios de ambos bienes e introducir el mecanismo de la competi-
tividad para determinar las exportaciones. 
Empezando con las exportaciones, la ecuación (7) establece 
que éstas vienen determinadas por la competitividad. Esto es, asu-
mimos que el precio externo del bien exportable depende de sus 
costos locales y del tipo de cambio. En consecuencia, definimos la 
elasticidad de la demanda externa (m) como: 
. 
X 
~=-m Pz (7) 
. 
donde X es el cambio porcentual en las exportaciones reales ante 
un cambio porcentual en el precio externo -en dólares- del bien 
exportable CPi). . 
La ecuación (8) establece que los precios de los'bienes no-
controlados dependen de sus costos y de un mark-up (z) que refle-
ja el grado de monopolio prevaleciente en el sector. Los costos 
incluyen los laborales (azW), los de insumes nacionales (cP1) y 
141 
los de insumos importados (b E); siendo a2 el contenido de trabajo 
por unidad de producto, W la tasa de salarios nominales (igual en 
ambos sectores), e el contenido de bienes controlados por unidad 
de bien no-controlado, P 1 el precio del bien controlado, b el valor 
en dólares de insumo imE_2rtado por unidad de bien no-controla-
do, y E la tasa de cambio nominal. 
(8) 
Por consiguiente, el precio externo del bien exportable -la inversa 
del tipo de cambio real 1 - está dado por: 
p2 Pi =E (9) 
Por último, en este modelo el precio de los bienes controla-
d.9s (P 1) se considera un ins!!~l!lento ~e la polí~ca macroeconómi-
ca, ya que éstos se pueden fijar para distintos fines: para frenar la 
tasa de inflación, para tornar rentables las empresas estatales o 
para reducir el déficit del sector público .. El t!QQ_ de ..Q.l!illbio nomi-
nal es tratado de la misma ma_ner_!: como un iQstrumento de lapo-
lítica macroeconómica. Y los salarios nominales se consideran 
exógenosen el sentido de estar determinados por las relaciones de 
fuerza entre empresarios, sindicatos y estado. 
Este simple subsistema de precios implica dos cosas. En pri-
mer lugar, postula que el nivel de precios en esta economía depen-
de de tres parámetros: tipo de cambio, tasa de salarios }: precio§ 
controlados nominales. O, en otras palabras, que la tasa de incre-
mento del nivel de precios depende de la tasa de incremento de 
los salarios nominales, de la tasa de devaluación y de la tasa de 
incrementó de los precios controlados. Dado que dos de estos 
parámetros son instrumentos de política macroeconómica, el esce-
nario está abierto para el surgimiento de una inflación (o desinfla-
ción) generada por el Estado. 
En segundo lugar, la ecuación (8) implica que existe una rela-
ción definida entre el salario real (w), el tipo de cambio real (e) 
(1) Los precios de los sustitutos del bien exportable en los mercados externos se con-
sideran constantes. En otras pal~bras, la inflación externa es cero. 
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Si dividimos la ecuación (8) entre P2, obtenemos: 
1 cp be 
w = ..,..------~- --· --(1 + z) a2 a2 a2 
1 
(10) 
Esto es, dado. un nivel de precios controlados reales hay una 
relación inversa entre el salario real y el tipo de cambio real. O;. 
dado un tipo de cambio -real hay una relación .inversa entre los pre-
cios controlados reales y el salario real. §l asumimos razonable-
mente que W, E y Pi son rígidos a la baja, cualquiera de esta varia:-
ciones de precios reativ~ implica una elevación del nivel !en~r~) de 
precios. 
----podemos entonces realizar algunos ejercicios de estática com-
parativa para analizar cómo afectan el nivel de empleo determina-
das variaciones del patrón de precios relativos. 
ELCASOI 
El primer ejercicio consiste en elevar los precios controlados 
manteniendo constantes tanto el tipo de cambio nominal como la 
tasa de salarios nominales. En estas condiciones, una elevación de 
los precios controlados provoca dos efectos. De un lado, implica 
una reducción del salario real que afectará adversamente el empleo 
al disminuir el consumo real de los trabajadores. De otro lado,. una 
elevación de los precios controlados hará menos competitivas nues-
tras exportaciones en el exterior al reducir el tipo de cambio re~l. 
Por tanto, el efecto de una elevación de los precios controlados 
r~ sobre el empleo es_ doblemente l!.~g:giv.9; redU<;:e tantg_cl_ 
m~ado interno como el m~!f_ado ~xterno..:.. · 
En términos formales, ante un incremento porcentual dado 
de los precios controlados, la variación del tipo· de cambio real y 
el salario real estará dada por: 
~ ~ ~ 
e=w=-(l-R1)P1 {11) 
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y la variación del precio controlado real será: 
. 
p = R 1 P1 
donde: 
a2W +bE. R 1 = -~--=-___;__--­
a2 W +bE+ cP¡ 
(12) 
(13) 
Por tanto, 1 - R1 representa el peso del bien controlado en 
la est.ructura de costos del bien no-controlado. 
De ( 11) y ( 12) podemos concluir entonces que (siendo R 1 < 1 ). 
R¡ -1 A 
e = w = R¡ p (14) 
Y si tomamos en cuenta que en la ecuación (7), el precio ex-
..!,erno del bien exportaple es la inversa del tipo de cambio real, te-
nemos que el nivel de exportaciones es una función directa del 
tipo de cambio real, dada la elasticidad de la demanda externa. 
~ . 
X= me (15) 
Por tanto, sustituyendo (14) y (15) en (6), obtenemos que el 
nivel de empleo está inversamente relacionado con el nivel de los 
precios controlados reales, 
(16) 
El efecto de esta política de elevar los precios controlados 
reales sobre la balanza de pagos depende básicamente de la elasti-
cidad de la demanda externa del bien exportable, como veremos 
a continuación. En dólares, la balanza de pagos está dada por: 
(17) 
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donde Pi X es el valor de las exportaciones del bien final, bY 2 es 
el valor i:le las importaciones de insumos utilizadas en la produc-
ción del bien final y, Mo es el valor de los egresos exógenos netos 
de divisas. Este último término incluye los desembolsos netos de 
amortizaciones e intereses de la deuda externa gubernamental y el 
componente importado del gasto gubernamental, del consumo de 
los empresarios y del gasto en inversión. En consecuencia, este 
término puede ser mayor o menor que cero según cual sea el valor 
del flujo neto por deuda externa. 
Difere,nciando totalmente la ecuación (17) bajo el supuesto 
de que Mo es constante, tenemos: 
~ ~ ~ 
dBP = Pi"X (X+ P2"')- bY 2 Y2 (18) 
y si asumimos que en la situación inicial la balanza de pagos presen-
taba un déficit igual a Mo, esto es que Pi" X = bY 2• obtenemos: 
4 4 4 
dBP = P2*X (X +P2* ~ Y2) (19) 
Notando que L2 = Y 2· y sustituyendo las ecuaciones ( 14) y 





La ecuación (20) muestra que el aumento de los precios con-
trolados actúa a través de dos canales sobre la balanza de pagos. 
Contrae, de un lado, las importaciones de insumos al contraer la 
demanda dom,éstica y el volumen físico de exportaciones: lo que 
no es sino el otro aspecto de la contracción del empleo. De otro 
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lado, al reducirse el tipo de cambio real, el volumen físico de ex-
portaciones se contrae pero sus precios externos se elevan. Como 
es evidente, el resultado depende por tanto de la elasticidad de la 
demanda externa: si la demanda es inelástica (m < 1) el valor de 
las exportaciones aumentará, sucediendo Jo contrario si la deman-
da es elástica (m > 1 ). 
Para la económ ía peruana parece razonable suponer que, 
agregando exportaciones tradicionales y no-tradicionales, la de-
manda externa es inelástica (m = 1 )2 , ya que el valor en dólares 
de las exportaciones es muy poco sensible a variaciones del tipo 
de cambio real. En estas condiciones, una elevación de los pre-
cios controlados reales provocará una mejora en la balanza co-
mercial. 
Finalmente, nos resta ver cuál es el efecto de una elevación 
de los precios controlados reales sobre el déficit fiscal del sector 
público (consolidando gobierno central y empresas estatales). La 
ecuación (21) establece que el superávit fiscal (F) ' 
(21) 
en términos nominales, depende de los ingresos netos de las em-
presas estatales (T); y de los gastos del gobierno central donde G 
representa el gasto real en bienes no-controlados siendo P2 el pre-
cio de estos bienes. Mientras que M 1 representa el valor en dóla-
res de los gastos externos del gobierno central : los desembolsos 
netos de amortizaciones e interés más el componente importado 
del gasto público. Por tanto, M 1 puede ser negativo (si los de-
sembolsos exceden la suma de amortizaciones, interés y gasto 
público en bienes importados) o positivo (si la suma de amorti-
zaciones, interés y gasto en importaciones excede a los desem-
bolsos). La tasa de cambio nominal (E) nos expresa estos gastos 
(2) En términos estrictos, realmente lo que ocurre es que la elasticidad de oferta de 
las exportaciones tradicionales -que repr~sentan más del 75 o¡o del total- es muy 
baja y que sus precios externos 11~án fijados en dólares. En consecuencia, su valor 
en dólares no depende del tipo de cambio real: el argumento de la competitividad 
no se aplica a este caso. El argumento de la competitividad usado en el texto sólo 
se aplica a las exportaciones no-tradicionales. Para no complicar inútilmente el 
modelo, hemos preferido, sin embargo, éxpresar esta situación en términos de una 
elasticidad de demanda cercana a uno. Véase Dancourt (1984), para un modelo 
donde aparece explícitamente la elasticidad de oferta de las exportaciones tradi-
cionales. 
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en soles. En aras de la simplicidad se han obviado los impuestos 
directos, que por lo demás no son muy importantes en la estruc-
tura de los ingresos tributarios de la economía peruana. 
La ecuación (22) muestra que los ingresos netos de las em-
presas estatales dependen de sus ingresos brutos nominales deri-
vados de la producción de bienes controlados (P 1 Y 1 ), y de los 
costos salariales totales. (Asumimos que el proceso productivo del 
bien controlado no requiere insumos importados). Estos costos 
salariales (WL 1) dependen de la tasa de salarios nominales vigente 
en la econo¡nía (W) y del nivel de empleo en las empresas estatales 
(Ll = a1 Y1 ). 
(22) 
Estos ingresos netos de las empresas estatales (T) pueden ser 
positivos o negativos; en la medida en que los precios controlados 
se manejen como un instrumento de la política macroeconómica 
(es decir, que no estén determinados por los costos de estas em-
presas como en el sector privado). Cuando T es positivo equivale 
conceptualmente a un monto dado de impuestos indirectos, y 
cuando Tes negativo eguivale a un monto dado de subsidios. La 
única particularidad de estos impuestos indirectos o subsidios resi-
de en que son las empresas estatales las que los recaudan o los 
pagan. 
Si reemplazamos la ecuación (22) en la (21 ), y dividimos am-
bos miembros entre P2, obtenemos el superávit fiscal real (FR), 
FR = pY 1 - wL1 - (G +eM 1) (23) 
esto es: 
FR = (p - al w) Y l - (G + eM l) (24) 
La ecuación (24) muestra que el superávit fiscal real es una 
función del tipo de cambio real, del salario real y del precio con-
trolado real. Si eliminamos por un momento los efectos indirectos 
(vía variación de Y 1 ), es claro que una elevación del tipo de cam-
bio real tiende a reducir (aumentar) el superávit fiscal si M 1 es 
mayor (menor) que cero. En otras palabras, si el flujo neto por 
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deuda externa es negativo, (M 1 es positivo) entonces hay un trade-
off entre déficit fiscal y competitividad: una elevación del tipo 
de cambio real mejora la competitividad pero deteriora el déficit 
fiscal. 
La ecuación (24) muestra que el superávit fiscal es una fun-
ción del nivel de actividad económica (vía Y 1) y del gasto público 
(G, M 1) como en cuaiquier libro de texto. Pero, también muestra 
que el superávit fiscal depende del patrón vigente de precios relati-
vos. En otras palabras, variaciones dadas del tipó real y de los pre-
cios controlados reaies (dauos e, p, tenemos determinado w según 
la ecuación (1 0)) también afectan directamente ei superávit fiscal 
real alterando el vaior real de M 1 y de T. E, indirectamente vía los 
efectos de e, p, sobre el nivel de actividad económica (vía Y 1 ). 
Para el caso que nos ocupa -el efecto de un alza de p sobre 
FR- diferenciamos totalmente la ecuación (24) asumiendo que 
G y M 1 permanecen constantes, obteniendo 
dFR = (pf>+pYI -a1wY1 -a1ww)YI -eM1e (25) 
si, ahora, asumimos que en la situación inicial Ias empresas estata-
les tenían sus cuentas equilibradas (es decir, p = a 1 w); el superávit 
fiscal era, en otras paiabras, igual a - (p2G + eM 1 ), siendo Mt> O; 
entonces tenemos que: 
(26) 
y recordando que: 
resulta que: 
(27) 
esto es, que el superávit fiscal aumenta (el déficit se reduce) ante 
una elevación de Ios precios controlados reaies si tomamos en 
cuenta tanto Ios efectos directos corno los indirectos. Los efectos 
directos inciuyen la eievación de p y la reducción de w y e. La ele-
vación de p y la reducción de w implican que el ingreso neto real 
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por unidad del bien controlado aumenta. Es como si pasáramos 
de una tasa de impuestos indirectos nula en la situación inicial, a 
una tasa positiva después de elevar los precios controlados reales. 
Y, aunque la producción de bienes controlados se contraiga, esto 
implica que el ingreso neto total de las empresas estatales se torna 
positivo.
De otro lado, al reducirse el tipo de cambio real se reduce el 
valor real de los gastos externos del gobierno central. Como he­
mos supuesto que Mj > 0, tenemos gastos externos. Si <0, 
entonces la reducción del tipo de cambio real tendería a aumentar 
el déficit fiscal ya que reduciría el valor real de los ingresos exter­
nos. (Si Mj < 0, eso supone que los desembolsos exceden la suma 
de amortizaciones, interés y gasto público importado: tenemos, 
entonces, ingresos externos en términos netos). Como es evidente, 
el efecto del tipo de cambio real sobre el superávit fiscal dependerá 
de si tenemos gastos o ingresos externos, en términos netos.
En resumen, pues, una elevación de los precios controlados 
reales implica una reducción del empleo tanto por pérdida de com- 
petitividad (e cae) como por reducción del consumo doméstico 
(w cae también), una elevación del nivel de precios, una mejora 
de la balanza de pagos derivada básicamente del efecto contractivo 
sobre importaciones y —last but not least— una reducción del défi­
cit fiscal. Este es nuestro caso I.
Para finalizar con este caso, vale la pena hacer dos comenta­
rios. Primero, si en este contexto no sólo tenemos una elevación 
de los precios controlados reales sino, además, una reducción del 
gasto público real tanto en bienes nacionales (no-controlados) co­
mo en bienes importados (uno de los componentes de M1) estare­
mos acentuando los resultados que hemos encontrado. El efecto 
contractivo sobre empleo será mayor, el efecto positivo sobre la 
balanza de pagos será mayor vía una mayor contracción de las 
importaciones, y el efecto sobre el déficit fiscal será también ma­
yor: tenderá a reducirse en mayor medida que si sólo elevamos los 
precios controlados reales. La relevancia de este comentario des­
cansa en el hecho de que las políticas de elevación de los precios 
controlados reales, con miras a reducir el déficit fiscal, general­
mente han ido acompañadas en el Perú con recortes de la inver­
sión pública tanto en su componente nacional como en su com­
ponente importado.
149
En segundo lugar, una política de esta naturaleza aunque sea 
realizada en nombre de la reducción del déficit fiscal es terrible­
mente funcional con la política de honrar el servicio de la deuda 
externa antes que nada. Una política de este tipo realizada con su­
ficiente fuerza genera un apreciable superávit en la balanza comer­
cial que puede ser destinado a financiar un flujo neto negativo por 
deuda externa, especialmente, cuando otro objetivo de política es 
proteger las reservas internacionales.
Tercero, si bien —como hemos visto— este flujo negativo neto 
por deuda externa impacta tanto sobre el déficit fiscal como sobre 
la balanza de pagos, esto no debe hacernos olvidar que la variable 
clave es el comportamiento de la balanza comercial (dado el obje­
tivo de proteger las reservas), o en otras palabras, la contracción de 
las importaciones. El servicio de la deuda requiere un superávit 
comercial pero no necesariamente un superávit fiscal.
EL CASO II
Nuestro segundo ejercicio de estática comparativa consiste en 
rastrear el efecto sobre empleo, balanza comercial y déficit fiscal 
de una elevación del tipo de cambio real. Supondremos entonces 
que ocurre una devaluación del tipo de cambio nominal permane­
ciendo constantes tanto el salario nominal como los precios con­
trolados nominales.
En estas condiciones, una elevación del tipo de cambio real 
supone la reducción tanto del salario real como del precio contro­
lado real. Esto tiene dos efectos sobre el nivel de empleo. De un 
lado, la elevación del tipo de cambio real implica que el bien ex­
portable se abarata relativamente en el exterior: tanto los costos 
laborales por unidad de producto como los costos de insumos con­
trolados por unidad de producto se reducen en dólares. La eleva­
ción del tipo de cambio real implica entonces una ganancia de 
competitividad (se reduce el precio externo del bien exportable) 
que genera un incremento del volumen físico de exportaciones. 
La magnitud de este efecto exportación dependerá de la elastici­
dad de la demanda externa: mientras mayor sea la elasticidad de 
la demanda externa, mayor será el incremento de la cantidad ex­
portada ante una elevación dada del tipo de cambio real. En suma,
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el efecto exportación derivado del alza del tipo de cambio real 
aumenta el empleo.
De otro lado, la reducción del salario real que involucra esta 
elevación del tipo de cambio real (al aumentar el tipo de cambio 
nominal, se incrementa el precio del bien no-controlado; dado el 
salario nominal, esto supone una caída del salario real) disminuye 
el consumo doméstico del bien exportable. Por tanto, el otro 
efecto de la elevación del tipo de cambio real —el efecto salario 
real— contrae el empleo al reducir la demanda doméstica del 
bien exportable.
En resumen, tenemos entonces dos efectos contrapuestos so­
bre el nivel de empleo. La elevación del tipo de cambio real impli­
ca un recorte del mercado interno pero una ampliación del mer­
cado externo. La cantidad exportada del bien no-controlado 
aumenta, mientras que la cantidad consumida domésticamente dis­
minuye. Por tanto, la elevación del tipo de cambio real contraerá 
o expandirá el empleo dependiendo de cuál efecto sea mayor.
Este efecto indefinido sobre el empleo, a priori, de un incre­
mento del tipo de cambio real sólo traduce el carácter dual del sa­
lario real en una economía de este tipo. De un lado, el salario real 
es un determinante de la demanda efectiva doméstica vía el con­
sumo de los trabajadores. De otro, es un determinante de la com­
petitividad del bien exportable al ser uno de los componentes del 
costo de este bien. La reducción del salario real genera una ma­
yor competitividad pero un menor consumo doméstico.
La hipótesis básica —para la economía peruana— es que el rol 
del salario real como determinante de la demanda efectiva es 
mucho más importante que el rol del salario real como determi­
nante de la competitividad. De otra forma, el efecto contractivo 
sobre el nivel de empleo de la reducción del salario real es mayor 
que su efecto expansivo. Esto significa asumir que, en el agregado, 
hay una relación directa entre salario real y nivel de empleo. O, lo 
que es lo mismo, que —agregadamente— hay una relación inversa 
entre nivel de empleo y tipo de cambio real.
En términos formales, ante una variación porcentual dada 
del tipo de cambio nominal, la variación del salario real y del pre­
cio controlado estará dada por:
1 5 1
y la v~riación del tipo de cambio real será: 
(29) 
donde R2 representa el peso del insumo importado en la estructu-
ra de costos del bien no-controlado, es decir: 
(30) 
De las ecuaciones (28) y (29) podemos obtener entonces que 
siendo (R2 < 1) 
(31) 
donde: 
Y según la ecuación ( 15), la variación porcentual del volumen 
exportado ante un incremento porcentual dado del tipo de cambio 
real dependerá de la ~lasticidad de la demanda externa, es decir: 
:X= me (15) 
Por consiguiente, si sustituímos (15) y el valor de w indicado 
en (31 ), en la ecuación (6) que nos muestra la variación en empleo 
derivada de cambios en el salario real y en las exportaciones tene-
mos que: 
(32) 
La ecuación (32) nos muestra que una elevación del tipo de 
cambio real tiene dos efectos contrapuestos sobre el nivel de 
empleo. El término positivo (mB2> representa el efecto exporta-
1S2 
ción que tiende a incrementar el empleo. La fuerza de este efecto 
exportación depende de la elasticidad de la demanda externa (m) 
y del peso de las exportaciones en la demanda total del bien no- 
controlado (B2). Mientras mayor sea m, o mayor sea B2, mayor 
será el efecto expansivo de una devaluación del tipo de cambio 
real.
El término negativo (Q3B1) representa el efecto salario real 
qüe tiende a disminuir el nivel de empleo. La fuerza de este efec­
to salario depende del peso del componente importado en la es­
tructura de costos del bien no-controlado (mientras mayor sea 
R.2 mayor sera Q3) y del peso de la demanda de los asalariados en 
la demanda total del bien no-controlado (B2). Mientras mayor 
sea Q3, o mayor sea B1, mayor será el efecto contractivo de una 
devaluación del tipo de cambio real.
La hipótesis básica para la economía peruana —que hay una 
relación inversa entre el tipo de cambio real y el nivel de empleo- 
implica una configuración particular del valor de los parámetros de 
la ecuación (32): una demanda externa inelástica (es decir, m = 1), 
una baja proporción exportada de la producción del bien no- 
controlado (digamos, B2 = 0.15), una alta proporción de la pro­
ducción de este bien destinada al consumo de los asalariados (diga­
mos, B1 = 0.6), y un alto peso del componente importado en la 
estructura de costos del bien no-controlado (digamos R2 = 0.5, 
lo que supone que Q3 = 1). En términos generales, esta hipótesis 
implica que Q3B1 > mB2, que el efecto exportación sea menor 
que el efecto salario real. En este caso, una devaluación del tipo 
de cambio real es recesiva mientras que una revaluación es ex­
pansiva.
Por tanto, expresamos esta hipótesis definiendo que:
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siendo Q4 > 0.
El impacto de un incremento del tipo de cambio real sobre la 
balanza de pagos (en dólares) se transmite a través de tres canales. 
Primero, se ^abarata el bien exportable en el exterior. Segundo, 
aumenta la cantidad exportada de este bien. El valor en dólares 
de las exportaciones aumentará o disminuirá según que la elastici-
dad de la demanda externa sea mayor o menor que uno. Tercero, 
contrae el nivel de producción del bien no-controlado (dada nues­
tra hipótesis: Q3B1 > mB2> y, por tanto, contrae las importacio­
nes de insumos intermedios. En consecuencia, si esta economía 
enfrenta una demanda externa de elasticidad unitaria, una eleva­
ción del tipo de cambio real mejorará la balanza de pagos.
En términos formales, si en la ecuación (19)
de tal forma que si m — 1, la mejora de la balanza de pagos descan­
sa en el efecto salario real (el término Q4) que contrae las importa­
ciones de insumos. Es claro que el efecto salario real y el efecto 
exportaciones (que sólo se refiere a la cantidad exportada, no al 
valor) siempre tienden a mejorar la balanza de pagos. El deterioro 
de los términos de intercambio externos3 que acarrea la elevación 
del tipo de cambio real —este es el resultado de suponer que los 
precios externos del bien exportado dependen de sus costos locales 
y del tipo de cambio nominal— tiende a empeorar la balanza de 
pagos. El supuesto de una elasticidad de demanda externa unita­
ria asegura que el efecto términos de intercambio sea, en términos 
absolutos, igual al efecto exportación.
Finalmente, para evaluar el impacto de la elevación del tipo 
de cambio real sobre el superávit fiscal (FR) retomamos la ecua­
ción (26):
(3) El modelo supone que esta economía es “un país pequeño” en cuanto que en­
frenta una oferta de importaciones perfectamente elástica, es decir precios exter­
nos constantes para sus importaciones.
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concluimos, sustituyendo (31) en (26), que una elevación del tipo 
de cambio real reduce el superávit fiscal (aumenta el déficit) si 
M j > 0, esto es, si tenemos gastos externos netos. En caso contra­
rio, si tenemos ingresos externos netos, si Mj < 0, la elevación del 
tipo de cambio real aumentará el superávit fiscal (reducirá el défi­
cit). Esto es:
Dado ej supuesto de la ecuación (26) —que en la situación ini­
cial las cuentas de las empresas estatales estaban equilibradas, sien­
do entonces el déficit del sector público igual a P2G + EMj— una 
elevación del tipo de cambio real no afecta las cuentas de las em­
presas estatales (T). En términos absolutos, no cambian ni la tasa 
de salarios nominales pagada por estas empresas ni el precio de los 
bienes controlados. Por tanto si T = 0 en la situación inicial, tam­
bién lo será en la situación final aunque se reduzca la producción 
de bienes controlados. En términos nominales, aumentan el gasto 
público doméstico (P2G) y externo (EMj) por el incremento del 
nivel de precios (P2) y de la tasa de cambio (E). Pero en términos 
reales, descontando P2, sólo aumenta el gasto externo del gobierno 
central (eM j ) .
Ahora bien, si en la situación inicial las empresas estatales 
estaban en déficit (T < 0, es decir existía un subsidio), el incre­
mento del tipo de cambio real reduce el monto nominal de este 
subsidio al contraer la producción del bien controlado. Luego, 
con mayor razón se reduce el monto real del subsidio al descon­
tar P2. Por tanto, en este caso tenemos dos efectos contrapuestos 
sobre el superávit fiscal derivados del alza del tipo de cambio real: 
el efecto derivado del incremento del valor real de los gastos ex­
ternos que tiende a reducir el superávit, y el efecto derivado de la 
disminución del valor real de los subsidios que tiende a aumentar 
el superávit. En principio pues, en este caso el efecto del tipo de 
cambio real sobre el superávit fiscal es indeterminado: este puede 
subir o bajar dependiendo de cuál efecto sea mayor.
En resumen, una elevación del tipo de cambio real implica 
una reducción del nivel de empleo, una elevación del nivel general 
de precios, una mejora en la balanza de pagos que descansa en la 
contracción de importaciones y, por último, un deterioro del
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déficit fiscal si T = O y M j > O en la situación inicial. Si T < 0 y 
M j > 0 en la situación inicial el efecto sobre las cuentas fiscales 
es indeterminado. Si T < 0 y M j < 0 en la situación inicial el 
déficit fiscal se reduce.
EL CASO III
El Caso III es una combinación de los casos I y II. Nos inte­
resa averiguar cuál es el impacto de una elevación simultánea del 
tipo de cambio real y de los precios controlados reales sobre el em­
pleo, la balanza de pagos y el déficit fiscal. Esta clase de política 
se justifica a menudo explicando que, la elevación del tipo de cam­
bio real se dirige a mejorar la balanza de pagos vía una ganancia de 
competitividad y que, el alza de los precios controlados reales in­
tenta cerrar la brecha fiscal. Sin embargo, este neutro discurso no 
explícita que la contrapartida necesaria de la elevación del tipo de 
cambio real y de los precios controlados reales es una reducción 
del salario real, cuantitativamente más importante que la que ocu­
rre en los casos I y II.
Para una variación igual del tipo de cambio nominal y del pre­
cio controlado nominal (E = Pj), la elevación del tipo de cambio 
real y del precio controlado real estará dada por:
Por tanto, sustituyendo la ecuación (38) en la ecuación (6) 
que nos determina la variación en el nivel de empleo obtenemos:
Luego, una elevación simultánea del tipo de cambio real y 
del precio controlado real contrae el nivel de empleo si Q5B1 > 
mB2- Como vimos en el Caso II, nuestra hipótesis básica para la 
economía pe'ruana era que Q3B1 > mB2- Pero como puede verse 
fácilmente, Q5 > Q3, siendo por consiguiente mayor el impacto 
recesivo de un incremento simultáneo de e y p, que el de un in­
cremento sólo de e.
De otra forma, en este caso la reducción del salario real para 
una misma elevación porcentual del tipo de cambio real es mayor 
que en el Caso II, porque existe el efecto depresivo adicional sobre 
el salario real de la subida del precio controlado real. Por tanto, 
para un efecto exportación que tiende a aumentar el empleo en 
la misma magnitud que en el Caso II, tenemos ahora un mayor 
efecto salario real que tiende a reducir el empleo. Luego, la con­
tracción del empleo es mayor que en el Caso II.
En cuanto a la balanza de pagos, este caso también produce 
una mejora en el sector externo, aunque cuantitativamente mayor 
que en el Caso II. Si suponemos como en el Caso II, que la de­
manda externa tiene una elasticidad unitaria, entonces el valor de 
las exportaciones permanece constante: el efecto exportación 
contrarresta exactamente el deterioro de los términos de intercam­
bio. Pero la contracción de las importaciones de insumos interme­
dios es mayor en este caso que en el Caso II, pues la contracción 
del empleo (y el producto) en el sector de bienes no-controlados 
es también mayor.
Si en la ecuación (19), que nos determina la variación de la 
balanza de pagos, sustituimos las ecuaciones (38) y (15) obtene­





siendo Q6 > Q4 >O, dado que Qs > Q3. Luego, la mejora de la 
balanza comercial es mayor que en el Caso 11, para iguales variacio-
nes del tipo de cambio real. 
Con respecto al 'super~vit fiscal (FR), la elevación simultánea 
de e y p implica un doble impacto. De un lado, al subir e se incre-
menta el valor real de los gastos externos lo que tiende a reducir el 
superávit fiscal. Del otro, al subir p se incrementa (se reduce) el 
valor real de los impuestos indirectos recaudados (de los subsidios 
pagados) por las empresas estatales, lo que tiende a aumentar el 
superávit fiscal. 
Si en la ecuación (26) que nos determina la variación en el 
superávit fiscal (FR), reemplazamos (38) resulta: 
(44) 
donde el término (1 + Qs) Y lP representa el efecto positivo del 
alza de p sobre FR, mientras el término eM 1 representa el efecto 
negativo del alza de e sobre FR (se supone que M 1 > 0). Si divi-
dimos y multiplicamos el 'miembro derecho de (44) por Y 1p, 
obtenemos: 
(45) 
EM1 · donde n = y 
1 
pl , siendo n entonces la razón entre los gastos 
externos del gobierno central y el valor bruto de producción de las 
empresas estatales. Si n < 1, lo que parece ocurrir en la economía 
peruana, entonces una elevación simultánea del tipo de cambio 
real y del precio controlado real aumentará el superávit fiscal (re-
·ducirá el déficit). Si n < 1, el efecto positivo de elevar p más que 
contrarresta el efecto negativo de elevar e. 
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El resumen de nuestro Caso III es, pues, el siguiente: una ele­
vación simultánea del tipo de cambio real y del precio controlado 
real eleva el nivel de precios (más que en el Caso II ó I), contrae el 
nivel de empleo (más que en el Caso II), mejora la balanza de 
pagos (más que en el Caso II ó I) y reduce el déficit fiscal (para 
n < 1). Por último, la reducción del salario real es mayor que en 
los Casos I ó II.
EL CASO IVt
El Caso IV es el único en que ocurre simultáneamente una 
elevación del nivel de precios y del nivel de actividad. En los tres 
casos anteriores estábamos en presencia de una combinación de 
inflación y recesión. Ahora tenemos inflación y auge. La diferen­
cia reside en la naturaleza de la inflación. Si tenemos una inflación 
inducida por la política estatal vía el tipo de cambio y los precios 
controlados —i.e. una inflación que reduce el salario real— enton­
ces tendremos inflación más recesión. Pero si tenemos una infla­
ción inducida por los sindicatos (y/o el Estado) vía el incremento 
de los salarios nominales —i.e. una inflación que eleva el salario 
real— entonces tendremos inflación más reactivación. El punto es 
que el primer tipo de inflación reduce la demanda efectiva, mien­
tras que el segundo tipo aumenta la demanda efectiva.
Evidentemente, esta distinción depende crucialmente de si 
en la economía existe -en términos agregados— una relación in­
versa o directa entre el nivel de empleo y el nivel de salarios reales. 
Si existe una relación directa entre salarios reales y empleo —en 
un modelo donde hay capacidad ociosa y mano de obra desem­
pleada, esto equivale a postular una relación directa entre salario 
real y demanda efectiva— esta tipología de la inflación es perti­
nente.
Para que en el agregado exista una relación directa entre sala­
rios reales y empleo se requiere una sola condición: que el efecto 
expansivo de un incremento del salario real vía el incremento 
del consumo doméstico sea mayor que el efecto contractivo de 
este mismo incremento del salario real vía la reducción de la 
competitividad del bien exportable.
A primera vista puede parecer que este modelo requiere 
otra condición —implícita— para que esta relación directa entre
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salarios reales y empleo rija: que el consumo de los empresarios 
sea independiente del nivel de beneficios (como anotamos en la 
presentación del modelo, esto supone que el consumo de los em­
presarios es constante). Porque —seguiría el argumento en tono 
ricardiano— si el salario real sube, eso implica que los beneficios 
reales bajan. Y si los beneficios reales bajan, entonces baja el con­
sumo de los capitalistas. Y, si baja el consumo de los empresarios 
tenemos, entonces, un efecto adicional que tiende a reducir la de­
manda efectiva y, por tanto, el nivel de empleo.
El problema con este argumento ricardiano es que si a) los 
precios no-controlados son determinados por sus costos y el mark- 
up y, b) la demanda efectiva determina el nivel de empleo, enton­
ces no se cumple que los beneficios bajan cuando los salarios su­
ben. Por el contrario, en el marco de este modelo, los beneficios 
dependen sólo de la demanda efectiva. Y si la demanda efectiva 
sube cuando los salarios suben, entonces los beneficios también 
suben cuando los salarios suben.
En este modelo, los beneficios nominales por unidad de pro­
ducto (g) están dados por el mark-up (z) y los costos unitarios 
sobre los cuales se carga este mark-up. Es decir:
Por tanto, la variación porcentual de los beneficios totales rea-
les (GR) -dado el mark-up y recordando que r 2 = L2- depende-
rá directamente sólo de la variación porcentual en el nivel de em-
pleo. Esto es: 
(49) 
De donde se deduce que si existe una relación directa entre el 
nivel de empleo y el salario real (incrementos del salario real gene-
ran incrementos del nivel de empleo), e,Pste también una relación 
directa entr~ beneficios totales reales y el nivel de salario real (in-
crementos del salario real determinan incrementos de los benefi-
cios reales). 
En resumen, pues, tenemos dos conclusiones. Sólo se requie-
re una condición para que exista una relación directa entre salarios 
reales y nivel de empleo. Y, dos, si tenemos una inflación inducida 
por el incremento de los salarios nominales -:una inflación que 
eleva el salario real- entonces tendremos una reactivación del 
empleo y de las ganancias. 
En términos formales, para una variación porcentual dada de 
los salarios nominales, la reducción del tipo de cambio real y del 
precio controlado real estará defmida por: 
(SO) 
y el incremento del salario real será: 
(SI) 
siendo R 1 - R2 el peso del costo laboral en la estructura de costos 
del bien no-controlado. 
Si combinamos (SO) y (S 1) obtenemos la reducción del tipo 
de cambio real y del precio controlado real en función del incre-
mento del salario real. 
... "" .... w 
e=p=QS 
estando Qs definido en la ec~ación (39). 
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Si sustituimos el valor de e dado por (52) en la ecuación (15) 
otenemos la magnitud del efecto exportación negativo derivado de 
un aumento del salario real, es decir: 
"' -m .. X=-w Qs (53) 
Finalmente, si reemplazamos (53) en la ecuación (6) que dbl 
define la variación del empleo ante cambios en el salario real y las 
exportaciones obtenemos que: 
(54) 
donde el empleo se incrementará ante una elevación del salario real 
si el efecto salario real vía el incremento del consumo doméstico 
(el término B 1) es mayor en términos absolutos que el efecto ex-
portaci~n vía hi pérdida de competitividad (el término mB2/ Qs). 
Luego L >O si QsBl > mB2. Y como ya vimos en el Caso 111 esto 
es necesariamente cierto si una elevación del tipo de cambio real es 
recesiva. Es decir si Q3B 1 > mB2. 
Conviene apuntar que la ecuación (54) -al igual que sus simi-
lares de los casos anteriores- subestima el efecto expansivo de una 
elevación de los salarios reales al ignorar que un componente im-
portante del gasto público doméstico está constituido por los 
sueldos de los empleados públicos. Y es que al especificar tanto la 
demanda agregada del sector productor de biettes no-controlados 
como el superávit fiscal, hemos asumido 'implícitamente que el 
gasto del gobierno central sólo consta de compras de bienes; y por 
tanto no depende del nivel de salarios reales. 
Pero si, por el contrario, asumimos que el gasto nominal do-
méstico del gobierno central sólo incluye el sueldo de los emplea-
dos públicos entonces éste dependerá de la tasa de salarios nomi-
nales (asumamos que es la misma que en el resto de la economía) 
y del volumen del empleo en el gobierno central (asumamos que 
este nivel está dado exógenamente ). Esto implica por consiguien-
te, que ahora es el gasto público nominal -no el real como en todo 
el texto- el que está exógenamente determinado. Pero -simétri-
camente- el gasto público real es ahora endógeno: subirá o bajará 
16:1 
con el salario real si consideramos dado el empleo del gobierno 
central. Luego, al elevarse el salario real no sólo se incrementará el 
consumo de los trabajadores ocupados en las industrias de bienes 
controlados y no-controlados, sino que también aumentará el 
gasto público real (el consumo de los empleados públicos). Por 
tanto, el efecto expansivo de un incremento del salario real será 
mayor si tomamos en cuenta que los sueldos totales reales son 
una proporción importante del gasto público doméstico real.
En cuanto a la balanza de pagos, la situación es la siguiente: 
si el incremento del salario real eleva la demanda efectiva y por 
tanto la producción de bienes no-controlados, entonces eleva la 
importación de insumos que guarda una proporción fija con la 
producción de estos bienes. De otro lado, el incremento del 
salario real reduce la cantidad de exportaciones aunque mejora 
los términos de intercambio; pero si la elasticidad de la demanda 
externa es igual a 1, entonces estos dos efectos se cancelan. En 
suma, el auge inducido por la elevación de los salarios reales 
deteriora la balanza de pagos vía la expansión de las importacio­
nes de insumos complementarias de la producción de bienes 
no-controlados.
En términos formales, reemplazando las ecuaciones (53) y 
(54) en la ecuación (19) que nos determina la variación en la 
balanza de pagos, y recordando que el precio externo del bien 
exportable es igual a la inversa del tipo de cambio real, resulta:
donde Q6 está definido por (43), y representa el efecto expansivo 
sobre las importaciones del salario real.
El incremento del salario real influye sobre el superávit fiscal 
real (FR) a través de dos canales. De un lado, deteriora en térmi­
nos nominales y reales las cuentas de las empresas estatales. Si és­
tas estaban equilibradas en la situación inicial (T = 0), el aumento 
del salario real equivale a pasar de una tasa de subsidios nula a una 
tasa positiva. Por tanto, este efecto tiende a reducir el superávit 
fiscal (aumentar el déficit). De otro lado, la reducción del tipo de 
cambio real disminuye el valor real de los gastos externos (sí M \ 
> 0), lo que tiende a aumentar el superávit fiscal real (reducir el
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déficit). Si la razón entre los gastos externos y el valor bruto de 
producción de las empresas estatales es menor que uno (n < 1), 
entonces el efecto negativo vía las cuentas de las empresas estatales 
jnás que contrarrestará el efecto positivo vía los gastos externos. 
Por tanto, si n < 1 -como parece ocurrir en la economía perua­
na- entonces un aumento del salario real determinará una reduc­
ción del superávit fiscal real (un aumento del déficit).
Si Mj <0, esto es, no hay gastos externos sino ingresos ex­
ternos netos, entonces los dos efectos del salario real se suman 
para aumentar el déficit fiscal real. Y si consideramos que el gasto 
público doméstico incluye los sueldos de los empleados públicos 
entonces, tendremos un tercer efecto del alza del salario real que 
también tiende a aumentar el déficit fiscal.
En términos formales, considerando que Mj > 0 y descartan­
do la proporción del gasto público del gobierno central en plani­
llas, obtenemos una expresión para las variaciones del superávit 
fiscal real reemplazando (52) en la ecuación (26).
que nos dice que si n < 1, el incremento del salario real deteriora 
las cuentas fiscales.
En resumen, el Caso IV es el caso de una inflación de salarios 
acompañada de una elevación del nivel de actividad económica y 
de un deterioro de la balanza de pagos y del déficit fiscal. El rasgo 
crucial de este caso es que la inflación va acompañada de -estric­
tamente— un aumento del salario real.
Un último comentario para terminar con la exposición de 
este caso. Para obtener los resultados descritos en el párrafo ante­
rior no es necesario que el tipo de cambio nominal y los precios 
controlados nominales permanezcan constantes ante una elevación 
de los salarios nominales. La condición para que el salario real 
aumente es simplemente que los salarios nominales crezcan a una
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tasa mayor que el tipo de cambio y los precios controlados. Es 
decir, que W > É = P1 .Y, visceversa para que el salario real dismi­
nuya en los Casos I a III, sólo se requiere que los salarios nomina­
les crezcan a una tasa menor que el tipo de cambio y/o los precios 
controlados nominales.
Supongamos que el tipo de cambio nominal, el precio contro­
lado nominal y el salario nominal estén creciendo al 20 °/o por pe­
ríodo. La tasa de inflación es entonces del 20 °/o por período. En 
este escenario, si los sindicatos logran que los salarios nominales 
crezcan al 30 °/o por período, permaneciendo todo lo demás cons­
tante, el incremento del salario real irá inevitablemente acompaña­
do con un aumento de la tasa de inflación. O, si el gobierno intenta 
elevar el tipo de cambio real (o el precio controlado real) aceleran­
do el ritmo de las minidevaluaciones (o el ritmo de incremento del 
precio controlado nominal), el resultado inevitable también será 
un incremento de la tasa de inflación.
Por tanto, podemos decir que en este enfoque los aumentos 
de la tasa de inflación son un resultado inevitable de los intentos 
de alterar la estructura de precios relativos (ya sea por los sindica­
tos o por el gobierno). Y estos intentos de alterar los precios 
relativos generan un aumento de la tasa de inflación aún cuando 
no sean exitosos. Si, en el ejemplo de la presión sindical, el gobier­
no responde aumentando la tasa de incremento del tipo de cambio 
y los precios controlados nominales al 30 %>, entonces todos los 
precios relativos permanecerán constantes pero la tasa de inflación 
subirá al 30 °/o por período.
La condición para que el intento sea exitoso es que algún 
precio nominal se retrase con respecto a los otros. Si por ejemplo 
definimos que las políticas de estabilización consisten en el intento 
de elevar el tipo de cambio real y los precios controlados reales, 
entonces la condición para que este intento sea exitoso es que los 
salarios nominales crezcan a un ritmo inferior al del tipo de cam­
bio y precio controlado nominales.
Estos shocks de precios relativos nos explican por consiguien­
te los saltos en la tasa de inflación, dado un contexto de precios 
nominales administrados, es decir rígidos a la baja. Pero estos 
shocks de precios relativos no nos explican el nivel de la tasa de 
inflación a partir del cual se producen estos saltos.
El modelo que hemos presentado es demasiado primitivo para 
explicar este nivel de la tasa de inflación ya que está diseñado para 
un análisis de estática comparativa. Y para explicar ese nivel de 
la tasa de inflación —20 °/o en nuestro ejemplo— a partir del cual 
se producen los saltos derivados de los shocks de precios relativos, 
hay que introducir el hecho de que en una inflación crónica el 
comportamiento de los agentes cambia. Y este cambio genera que 
la inflación corriente esté determinada por la inflación pasada.
Esta teoría de la inflación inercial (Véase Lopes 1984) postu­
la entonces que, en ausencia de estos shocks de precios relativos, 
la inflación corriente está determinada por la inflación pasada 
independientemente del estado de las expectativas. Y el mecanis­
mo por el cual la inflación pasada tiende a autoperpetuarse es que, 
una inflación crónica siempre induce el surgimiento y desarrollo 
de algún sistema de indexación (sancionada o no por leyes) por 
medio del cual los distintos agentes económicos tienden a defen­
der sus ingresos reales.
Supongamos que en los orígenes un incremento de los pre­
cios externos de los insumos importados (un alza de b) elevó el 
precio doméstico del componente importado de los bienes no- 
controlados. La constancia del mark-up implica que este incre­
mento de costos se pase en una base porcentual al precio del bien 
no-controlado. Si, digamos, el precio externo aumentó en 10 °/o 
y el peso del componente importado es 50 o/o, entonces el precio 
del bien no-controlado aumentará en 5 °/o. Asumamos, adicional­
mente, que son los costos unitarios del período pasado los relevan­
tes para la determinación del precio actual del bien no-controlado: 
dados los coeficientes técnicos, y dado el mark-up, el precio actual 
del bien final depende del precio externo del insumo importado, 
del salario nominal, del tipo de cambio nominal y del precio con­
trolado nominal vigentes en el período pasado. En estas condicio­
nes, si la tasa de inflación era 0 en el período pasado -cuando se 
elevó el precio externo del insumo importado— la tasa de inflación 
en el período actual será de 5 °/o.
Si nada más ocurre, la tasa de inflación en el próximo perío­
do volverá a 0. Aunque el tipo de cambio real, el precio controla­
do real y el salario real se habrán reducido en 5 o/o. Pero, si por el 
contrario, imaginamos que ante la inflación del período actual sur­
ge y se desarrolla instantáneamente un sistema de indexación
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perfecto, de tal forma que en este período también el tipo de cam­
bio, el precio controlado y el salario nominales crecen al 5 °/o, 
entonces la tasa de inflación permanecerá en 5 °/o para todos los 
siguientes períodos. Y es que si en cada período todos los precios 
nominales se reajustan en el 100 o/o de la inflación pasada, la tasa 
de inflación actual será igual a la tasa de inflación pasada.
Evidentemente, los sistemas de indexación no son perfectos. 
Si los precios del bien no-controlado se fijan de la manera arriba 
descrita, entonces el mark-up supone un sistema de indexación 
perfecto. Igualmente, podemos suponer que el gobierno no tiene 
demasiadas dificultades para indexar el tipo de cambio nominal y 
los precios controlados nominales a la inflación pasada. Pero supo­
ner que los sindicatos pueden indexar sus salarios a la inflación 
pasada significa suponer mucho, por lo menos en el Perú.
De otro lado, está la cuestión del período de indexación. En 
nuestro ejemplo hemos supuesto que todos los precios se reajustan 
una vez por período. Pero también se sabe (Véase Lopes 1984) 
que toda inflación prolongada va acompañada por el acortamiento 
de los períodos indexación: de reajustar los precios cada seis meses 
se pasa a reajustarlos cada tres, cada mes, etc. (En la economía pe­
ruana actual hay muchos precios industriales que se reajustan cada 
quince días). Y nuevamente hay aquí diferencias relevantes. Los 
salarios se negocian una vez al año pero la tasa de cambio se eleva 
diariamente, los precios controlados se reajustan mensualmente y 
los precios no-controlados quincenalmente.
En buena cuenta, los sistemas de indexación reales —especial­
mente si son implícitos, es decir no regulados por ley tanto en lo 
que respecta al período de indexación como al porcentaje de in­
dexación- se extienden y desarrollan muy desigualmente. Y esto 
tiende a que la inflación pasada no se transmita íntegramente al 
presente (siempre en ausencia de shocks de precios relativos) pero 
también posibilita que ocurran los cambios en precios relativos. 
Mientras más perfecto sea un sistema de indexación, menos dura­
deros serán los cambios en precios relativos y mayor será el aumen­
to de la tasa de inflación para un shock dado de precios relativos.
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LA EVIDENCIA
1. En esta década y media que va de 1970 a 1984 es posible 
distinguir tres períodos claramente delimitados. El primer perío­
do (1970-1976) se caracteriza por la combinación de crecimiento 
mas inflación moderada. En el segundo período (1977-1980) 
tenemos estancamiento y una tasa de inflación sustancialmente 
mayor (la tasa de inflación máxima se duplica con respecto a la del 
período previo). En el tercer período (1981-1984) una franca re­
cesión acompaña a otro salto en la tasa de inflación: la tasa máxi­
ma de inflación vuelve a duplicarse pasando la barrera de los tres 
dígitos. (Véase el Cuadro No. 1).
De un diagnóstico donde la inflación es causada por un exce­
so de demanda, uno esperaría que los períodos de mayor creci­
miento muestren simultáneamente una mayor tasa de inflación. 
Por el contrario, en la economía peruana son justamente los perío­
dos de menor crecimiento — de estancamiento o franca recesión— 
los que muestran una tasa de inflación mayor. En principio, pues, 
la experiencia de la economía peruana durante estos quince años 
no parece ofrecer ningún asidero a la teoría de la inflación por ex­
ceso de demanda cualquiera que fuese la fuente generadora de esta 
presión de demanda.
Pero la teoría de la inflación por costos esbozada en la sec­
ción anterior, sí puede dar una explicación global para los tres 
períodos, pues no necesariamente predice que hay una asociación 
positiva o negativa entre la evolución del nivel de precios y la del 
nivel de producción. Si la situación corresponde con nuestro 
Caso IV tenemos inflación y crecimiento, lo que es compatible con 
las características del primer período. Si la situación corresponde 
con nuestros Casos I a III, tenemos inflación y recesión, lo que es 
compatible con las características del segundo y tercer período.
Sin embargo, no basta la coexistencia de inflación y creci­
miento para asimilar el primer período al. Caso IV. Se necesita 
además que el salario real suba mientras que el tipo de cambio 
real y el precio controlado real decrezcan. Igualmente, para asimi­
lar los dos últimos períodos a alguno de los casos I a III necesita­
mos, además, que el patrón de precios relativos se altere de la ma­
nera correspondiente.
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En el Cuadro No. 2 presentamos las series del salario real, 
del tipo de cambio real y de los precios controlados reales. En el 
primer período el salario real se incrementa apreciablemente (al­
canza su pico en 1973 pero aun 1976 es un 17 °/o más alto que en 
1970) mientras que el tipo de cambio real y los precios controla­
dos reales decrecen sostenidamente. Tenemos pues una inflación 
moderada acompañada de un salario real creciente. Este período 
corresponde pues al Caso IV.
En el segundo período la elevación del tipo de cambio real y 
de los precios controlados reales ocurre simultáneamente, con una 
fuerte caída del salario real y un fuerte salto en la tasa de infla­
ción. En esta etapa el sistema de tipo de cambio nominal fijo y 
precios controlados nominales fijos que regía en la etapa anterior 
es sustituido por el reajuste periódico de la tasa de cambio (el 
crawling peg) y de los precios controlados. En el último año de 
esta fase (1980) —donde se realiza la elección presidencial con la 
que el régimen militar cedió paso al régimen representativo— la 
política económica hace (¿coincidencia?) un viraje: el ritmo de 
incremento nominal del tipo de cambio y los precios controlados 
decrece sustantivamente. El resultado: el tipo de cambio y los pre­
cios controlados reales caen, el salario real sube y la tasa de infla­
ción desciende algo, con respecto al año anterior.
El segundo período corresponde entonces con nuestro Caso 
III —elevación del tipo de cambio y del precio controlado reales— 
sin causar sorpresa. Después de todo, el objetivo declarado de la 
política de estabilización vigente en el período fue precisamente 
ese. (El año 1980 no corresponde con esta caracterización como 
es obvio sino que se asimila al Caso IV. Pero no parece sensato 
tipificar este período en función de este viraje de política marcado 
por la transición electoral).
Tres comentarios adicionales sobre este período. Primero, 
la evolución del tipo de cambio real subestima la ganancia de com­
petitividad habida en estos años al no considerar el subsidio a las 
exportaciones de manufacturas. La última columna del Cuadro 
No. 2 muestra que el tipo de cambio real incorporado el efecto 
del subsidio (CERTEX) creció notablemente desde 1976, alcanzó 
su tope en 1978, y permaneció en él hasta 1980. Esto explica el 
boom de las exportaciones no tradicionales (Véase Cuadro No. 3) 
que alcanzó al 20 °/o del total de exportaciones.
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Segundo, el mismo Cuadro No. 3 muestra que el estancamien­
to de la producción industrial total durante este período es el pro­
medio de dos cosas muy distintas: la producción destinada al mer­
cado externo crece muy rápidamente mientras que la producción 
destinada al mercado interno decrece apreciablemente. Y esto sí 
es compatible con un amplio efecto contractivo —cae el consumo 
doméstico— de la reducción del salario real. Más aún, si reparamos 
en que el CERTEX implica una ganancia de competitividad no ba­
sada en la reducción del salario real, entonces las cifras de este 
Cuadro No. 3 sobreestiman el efecto expansivo —el efecto exporta­
ción- de la reducción del salario real.
Tercero, el impresionante crecimiento de las exportaciones 
tradicionales ocurrido en este período (Véase Cuadro No. 3) no 
refleja ningún efecto exportación atribuíble a la reducción del sala­
rio real, ni tampoco es resultado de alguna medida de política eco­
nómica tomada en esos años. Simplemente, es el resultado de la 
maduración de dos grandes proyectos de materias primas iniciados 
en el período precedente (cobre y petróleo) y de la simultánea ele­
vación de los precios internacionales de nuestros principales pro­
ductos de exportación tradicional.
En el tercer período (1981-1984) el rasgo sobresaliente es el 
persistente incremento de los precios controlados reales. Esta evo­
lución de los precios controlados es ininteligible, sin explicitar que 
en el diagnóstico de los responsables de la política económica du­
rante este período, el déficit fiscal aparece como la causa principal 
de la inflación. Así, los intentos de abatir una inflación de dos 
dígitos disminuyendo el déficit fiscal vía el manejo de los precios 
controlados, resultaron paradójicamente una inflación de tres 
dígitos.
Este período se asemeja mucho a nuestro Caso I: una infla­
ción generada por el alza de los precios controlados reales que 
induce una recesión vía la pérdida de competitividad y la reduc­
ción del salario real. Aunque quizás puedan distinguirse dos fases 
en este período. En la primera (1981-1982) el precio controlado 
real sube moderadamente con respecto al año 1980 mientras que 
el tipo de cambio real se reduce y el salario real queda constante; 
la tasa de inflación casi no varía. (Véase Cuadro No. 2). En la 
segunda fase (1983-1984) el precio controlado real se dispara, el 
tipo de cambio real también se eleva sin llegar al nivel de 1980
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y el salario real cae abruptamente (más de 25 °/o en dos años); la 
tasa de inflación da un salto pasando la barrera de los tres dígitos.
En cualquier caso, mirado en su conjunto el tercer período 
corresponde a nuestro Caso I. La producción industrial total cae 
(Véase el Cuadro No. 1) y el valor de las exportaciones manufac­
tureras también cae (Véase Cuadro No. 3): en principio, pues, 
tenemos al efecto exportación y al efecto salario real operando en 
el mismo sentido contractivo como el Caso I predice.
Sin embargo, la disminución del valor de las exportaciones 
manufactureras también refleja la reducción del subsidio a la 
exportación (Véase Schydlowsky et.al., 1983) ocurrida en 1981 y 
la creciente dificultad de ingresar a los mercados externos. La dis­
minución del valor de las exportaciones tradicionales sólo es impu­
table al deterioro de los precios internacionales de nuestras mate­
rias primas y no a algún efecto exportación de signo negativo.
Un rasgo importante de este período no incorporado en el 
Caso I es el rápido y masivo proceso de liberalización de importa­
ciones cuya piedra de toque no fue la reducción de aranceles, sino 
la eliminación del sistema de prohibiciones erigido en la década del 
setenta. Este proceso tiene dos efectos contradictorios —supone­
mos que los bienes importados competitivos son sólo bienes fina­
les— sobre el nivel de actividad: de un lado, el desvío de la deman­
da de bienes nacionales a bienes importados competitivos que este 
proceso supone tiende a disminuir el nivel de actividad; del otro, si 
la competencia externa ejerce un impacto antinflacionario (duran­
te los años 1981-1982, los incrementos de precios de las industrias 
más expuestas a esta competencia, se retrasaron con respecto a la 
tasa de inflación) entonces ejerce un efecto positivo sobre el sala­
rio real y, por tanto, sobre el nivel de actividad. En cualquier caso, 
la impresión es que este efecto positivo fue muy tenue y fugaz y 
que descansó en parte en la reducción del tipo de cambio real.
2. Para completar la caracterización de estos tres períodos 
en que hemos dividido la década y media bajo estudio, es necesario 
pasar revista a la política fiscal para averiguar si fue expansiva o 
contractiva. Sin embargo, no puede en principio utilizarse el dé­
ficit fiscal observado real como un indicador que nos permita 
discriminar entre políticas más o menos expansivas. Y es que un 
déficit real mayor no necesariamente implica una política fiscal 
más expansiva, ya que el gobierno determina las tasas tributarias
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y el gasto público mas no la recaudación tributaria, que también 
depende del nivel de actividad económica.
El déficit fiscal de pleno empleo es un indicador del carácter 
expansivo o contractivo de la política fiscal ya que elimina la 
influencia del nivel de actividad sobre el presupuesto. En países 
como el Perú es necesario además descartar aquellos gastos (servi­
cio de la deuda externa, importaciones públicas) que no generan 
demanda por bienes y servicios domésticos (Terrones 1983).
Una estimación de este déficit de pleno empleo (que incor­
pora el efecto combinado de gasto doméstico y tasas impositivas) 
se muestra en el Cuadro No. 4. Esta estimación permite distin­
guir nítidamente tres fases de la política fiscal que coinciden 
con los tres períodos en que hemos subdividido estos quince años.
En el primer período (1970-76) la política fiscal es claramen­
te expansiva: existe un déficit de pleno empleo creciente. En el 
segundo período (1977-80) la política fiscal se torna duramente 
contractiva: ahora tenemos un superávit fiscal de pleno empleo 
creciente; pero el bajo nivel de actividad económica determina 
que este superávit potencial se manifiesta como un déficit fiscal 
realizado. En el último año —marcado por el proceso electoral- 
de este período ocurre, sin embargo, un viraje en la política fiscal 
—se vuelve menos contractiva— superpuesto con el cambio en la 
evolución del patrón de precios relativos descrito en el acápite 
anterior.
En el tercer período, siendo en términos generales contracti­
va, la política fiscal no parece seguir un curso definido. La reduc­
ción del superávit fiscal de pleno empleo en 1983 merece un 
comentario. Este año la economía peruana se hundió en la peor 
recesión de su historia: el PBI cayó en 12 °/o, el producto indus­
trial en 17 °/o y la industria de la construcción en 21 °/o. Esto 
habría ocurrido a pesar de haberse tornado menos dura la polí­
tica fiscal.
Sin embargo hay que tener en cuenta que el grueso de los 
impuestos en la economía peruana son impuestos indirectos. 
Como se ve en el Cuadro No. 5, la presión tributaria neta (impues­
tos indirectos menos subsidios como °/o del producto nacional 
neto) se elevó visiblemente en el segundo y tercer período con res­
pecto al primero. Pero en 1983 esta presión tributaria descendió 
en forma notable. Este descenso no parece reflejar ningún masivo
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proceso de reducción de tasas impositivas legislado por el gobier­
no, ni tampoco un incremento sustantivo de los subsidios. Es 
decir, no parece reflejar ningún cambio de política fiscal.
¿Por qué cae entonces la presión tributaria neta indirecta? 
No tenemos una respuesta pero quizás valga la pena considerar 
que esta presión tributaria es una función del nivel de actividad, en 
ausencia de cambios de política fiscal. Schydlowsky et.al. (1983) 
argumentan que la presión tributaria directa —es decir, originada 
por los impuestos directos— en el sector moderno debe considerar­
se como una variable endógena que sube y baja con el nivel de ac­
tividad del áector moderno.
Análogamente, la presión tributaria indirecta podría subir y 
bajar con el nivel de actividad si la evasión (evadir algunos impues­
tos indirectos es muy fácil) aumenta cuando el nivel de actividad 
cae. O si la estructura de importaciones varía con el nivel de ac­
tividad de tal modo que se reduce (aumenta) el peso de aquellos 
rubros sujetos a tasas mayores cuando el nivel de actividad cae 
(sube). En cualquier caso, queda la interrogante con respecto a 
esta presión tributaria neta indirecta que -dicho sea de paso— no 
fue modelada en la sección anterior.
En resumen, podemos caracterizar el primer período como 
un Caso IV más una política fiscal expansiva, lo que no hace sino 
acentuar los rasgos del caso puro: el efecto expansivo será mayor 
que si solo sube el salario real, y el deterioro de las cuentas exter­
nas y fiscales también será mayor.
Al segundo período como un Caso III más una política fiscal 
contractiva lo que, otra vez, acentúa los rasgos del caso puro: el 
efecto contractivo será mayor que si sólo suben el tipo de cambio 
y el precio controlado reales y la mejora de las cuentas externas y 
fiscales también será mayor.
Y al tercer período como un Caso I más una política fiscal 
contractiva, lo que nuevamente torna más acusados los rasgos del 
caso puro: el efecto recesivo será mayor que si sólo suben los pre­
cios controlados reales y la mejora de las cuentas fiscales y exter­
nas será correspondientemente mayor.
Que la naturaleza de la política fiscal del gobierno central 
acentúe o no el incremento de los precios que ocurre en los casos 
puros, depende de si se manipulan o no las tasas de impuestos 
indirectos. La manipulación de los gastos o las tasas de impuestos
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directos no impacta sobre los precios. En la economía peruana, 
sin embargo, la política fiscal contractiva si ha tenido un impacto 
inflacionario ya que ha implicado la elevación de las tasas de im­
puestos indirectos (Véase el Cuadro No. 5), la presión tributaria 
indirecta neta.
Finalmente, revisemos la evolución del déficit fiscal real. En 
primer lugar, como se observa en el Cuadro No. 5 durante toda 
esta década y media el sector público siempre tuvo gastos externos 
netos (M1 > 0). Esto implica entonces que —sólo por esta razón- 
la disminución del tipo de cambio real durante el primer y tercer 
período tendió a reducir el déficit fiscal, mientras que en el segun­
do la elevación del tipo de cambio real tendió a incrementar el 
déficit fiscal real.
Pero estos gastos externos netos en dólares no permanecieron 
constantes: durante nuestro primer período crecieron sostenida­
mente, en el segundo disminuyeron sostenidamente aunque dieron 
un salto en 1980, para seguir bajando en el tercer período. Por 
consiguiente, si consideramos el valor real de estos gastos externos 
(eM1, es decir la columna 5 del Cuadro No. 5 multiplicada por el 
tipo de cambio real del Cuadro No. 2) la figura es la siguiente: los 
gastos externos crecieron durante el primer período tendiendo a 
aumentar el déficit fiscal; bajaron durante el segundo y tercer 
período tendiendo a reducir el déficit fiscal (con excepción del 
año 1980).
En segundo lugar, tenemos los gastos domésticos reales. El 
Cuadro No. 7 muestra que se elevaron persistentemente en el 
primer período para reducirse sistemáticamente desde el pico de 
1976-77 durante el segundo y tercer período (otra vez con la ex­
cepción de 1980). Por tanto, estos gastos reforzaron la tendencia 
de los gastos externos: tendieron a incrementar el déficit durante 
el primer período y a reducirlo en el segundo y tercero.
En tercer lugar, los ingresos tributarios del gobierno central 
(que no fueron modelados en la sección anterior) crecen en térmi­
nos reales durante los dos primeros períodos —en el primero por 
el alza del nivel de actividad y en el segundo por el incremento de 
las tasas tributarias— mientras que se reducen en el último perío­
do. (Véase Cuadro No. 7). En el tercer período es notable el cre­
cimiento de los impuestos por combustibles (llegan al 25 o/o del 
total) causado por el incremento de este precio controlado real
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(más del 50 °/o del precio es un impuesto indirecto que PETRO- 
PERU recauda para el gobierno central).
En cuarto lugar, tenemos el déficit en cuenta corriente4 de 
las empresas públicas. Como se muestra en el Cuadro No. 7, las 
empresas estatales han arrojado generalmente un superávit (salvo 
en 1975). En el primer período (si contamos a partir de 1973 
cuando ya están constituidas las principales empresas estatales) 
este superávit se deteriora continuamente, para mejorar en el se­
gundo y tercer período. Este comportamiento es el esperado ya 
que los precios controlados reales bajan en el primer período y 
suben en los otros dos.
En resumen, tenemos cuatro factores que determinan el défi­
cit fiscal real del sector público: gastos externos reales, gastos 
domésticos reales, ingresos tributarios reales y el superávit en cuen­
ta corriente de las empresas estatales. Y la evolución de estos fac­
tores -con la excepción de los ingresos tributarios que no mode­
lamos- es compatible con “las predicciones” que para cada perío­
do resultan de nuestro modelo.
3. La historia del sector externo en estos quince años la 
contaremos refiriéndonos exclusivamente a las importaciones por­
que ya hablamos de las exportaciones en el acápite 2. Si desconta­
mos las importaciones de armas (generalmente incluidas en el ru­
bro donaciones y ajuste) y las importaciones de petróleo (de im­
portadores netos pasamos a exportadores hacia 1978) el Cuadro 
No. 6 nos permite distinguir dos ciclos de expansión (1973-75 y 
1979-81) y dos de contracción (1976-78 y 1983-84) de las impor­
taciones totales.
El primer ciclo de expansión corresponde con el final de 
nuestro primer período, un período de elevación del nivel de ac­
tividad. El incremento de las importaciones tiene dos componen­
tes básicos: las importaciones de bienes intermedios para la indus-
(4) Considerar el déficit total de las empresas públicas oscurece el análisis ya que el 
gasto de capital no solo depende de sus recursos propios sino también del acceso 
al sistema financiero doméstico e internacional. En este sentido, la cuenta co­
rriente refleja mucho más claramente los impactos de cambios en los precios re­
lativos. Por lo demás, ¿cuál es la justificación económica de incluir estos gastos 
de capital en el déficit de las empresas públicas? ¿Estaremos suponiendo acaso 
que las empresas públicas no son sujetos de crédito para el sistema bancario y que, 
por tanto, deben financiar sus gastos de capital con sus ingresos corrientes? ¿Aca­
so los estados de pérdidas y ganancias de las empresas privadas incluyen sus gustos 
de inversión?
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tria y las importaciones de bienes de capital para el sector público 
y privado. Tenemos entonces un auge de importaciones asociado 
a la elevación del nivel de actividad y de la tasa de inversión, lo 
que corrresponde con nuestro Caso IV.
El primer ciclo de contracción corresponde con el inicio de 
nuestro segundo período aunque también incluye el año 1976. 
Los dos componentes más importantes que se contraen son nueva­
mente las importaciones de bienes intermedios y de capital. Pero 
en el ajuste de las importaciones totales tiene más peso el descenso 
de las importaciones de bienes de capital públicas y privadas. 
Aquí conviene señalar que las importaciones de insumos empiezan 
a crecer ya en 1978. En general, esto corresponde con nuestro 
Caso III.
El segundo ciclo de expansión está marcado —a diferencia del 
primero— por el auge de las importaciones de bienes de consumo 
competitivos que en 1980-81 explican una cuarta parte del incre­
mento de las importaciones totales. Este es el efecto de la elimi­
nación del sistema de prohibiciones iniciado en 1979. El segundo 
rubro en importancia lo constituyen las importaciones de bienes 
de capital privados. No deja de llamar la atención que las importa­
ciones de insumos sigan creciendo lo que, entre otras cosas, sugiere 
que también la demanda de insumos se desvió de los nacionales 
hacia los importados.
El año 1982 las importaciones totales descienden. Sin embar­
go, lo hemos considerado parte del período de auge de éstas, 
porque el nivel de importaciones permanece muy alto en relación 
a los estándares históricos de estos quince años. En 1981, las im­
portaciones (excluidas las de defensa y petróleo) alcanzan el 
12 ó/o del PBI —el pico de esta década y media sólo repetido en 
1975— mientras que en 1982 son todavía el 11 o/o deí PBI. Es in­
teresante notar que las importaciones públicas de bienes de capi­
tal son el único rubro que crece en 1982.
Finalmente, el segundo ciclo de contracción se basa nueva­
mente en la reducción de las importaciones de insumos y bienes de 
capital aunque también cae la importación de los bienes de consu­
mo. En general, parece entonces que nuestro Caso I parece corres­
ponder con esta fase de contracción. Es claro, sin embargo, que la 
liberalización de importaciones tuvo un efecto específico que sella 
el tercer período (1981-84), de forma tal, que en realidad conviene
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definirlo como Caso I más política fiscal contractiva, más liberali­
zación de importaciones.
Para terminar con este punto, hay que remarcar que no son 
sólo las importaciones de bienes intermedios las que siguen el pa­
trón cíclico del nivel de actividad, sino también las importaciones 
de bienes de capital. Para las primeras el mecanismo parece claro, 
por lo menos en teoría: la demanda de insumos importados es una 
demanda derivada. Para las segundas la cuestión no es tan clara: 
¿el componente estatal de éstas tiene una cierta automaticidad o 
está sujeta a puras decisiones de política? ¿qué factores influen­
cian el componente privado? En otras palabras, cómo explicar el 
incremento de la inversión privada —y su respectivo componente 
importado— ocurrido entre 1980-81, en un ambiente de estanca­
miento económico generalizado (exceptuando a la industria de la 
construcción).
4. En términos macroeconómicos, el endeudamiento neto 
externo (desembolsos menos amortizaciones) puede financiar, si es 
positivo, un déficit en cuenta corriente, un incremento de las re­
servas internacionales (brutas) o una salida de capitales. El Cuadro 
No. 9 intenta cuantificar estos distintos destinos de los incremen­
tos del stock de deuda externa para los tres períodos en que hemos 
subdividido los últimos 15 años. (La metodología la hemos toma­
do de Dornbusch 1984).
En el primer período, el flujo neto por deuda externa total 
(columna 1 menos columna 3),que equivale al 36 °/o de las expor­
taciones del período, se destina básicamente a financiar el déficit 
comercial (columna 2) considerando que la inversión directa neta 
(columna 6) y la reducción de las reservas (columna 7) financian la 
salida de capitales (columna 8). Si admitimos que el déficit co­
mercial refleja el auge de las importaciones complementarias, po­
demos concluir que la deuda nueva financia el crecimiento y el 
pago de la deuda vieja.
En el segundo período la figura se invierte. El flujo neto 
por deuda externa total es negativo y alcanza al 2 °/o de las expor­
taciones del período. La contracción de las importaciones com­
plementarias inducida por la recesión y el boom de exportaciones 
generan un apreciable superávit comercial (columna 2), que finan­
cia la reconstitución de las reservas internacionales (columna 7), el 
flujo neto por deuda externa (columna 1 menos columna 3) y las 
remesas de utilidades (6 °/o de las exportaciones).
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El análisis de estos dos períodos completa la interpretación 
avanzada en las secciones anteriores. En el primer período tene­
mos pues un crecimiento significativo apoyado en el endeuda­
miento externo. Es un Caso IV con financiamiento neto externo. 
En el segundo período tenemos, por el contrario, estancamiento 
con repago de la deuda y reconstitución de las reservas. El segun­
do período es un Caso III, orientado a pagar la deuda externa, exi­
toso. La potencial crisis de la deuda que contiene este último 
período es disuelta por el boom de exportaciones, no por la rene­
gociación de la deuda.
Pero hay un detalle interesante. En el segundo período —véa­
se el Cuadro No. 10— el flujo neto de la deuda pública de largo 
plazo es positivo (10 °/o de las exportaciones); pero, en el Cuadro 
No. 9, hemos encontrado que el flujo neto de la deuda total es 
negativo (2 °/o de exportaciones). Si las cifras son correctas, esto 
implica que el flujo neto derivado de las “otras deudas” (priva­
da de largo plazo, pública y privada de corto plazo, y la del Banco 
Central de Reserva) es apreciablemente negativo. De hecho, el flu­
jo neto de la deuda de corto plazo más la privada de largo plazo es 
negativo y equivale al 12 °/o de las exportaciones del período. 
(Véase el Cuadro No. 10).
En el tercer período el flujo neto negativo por deuda externa 
(columna 1 menos columna 3, Cuadro No. 4) más que se duplica 
con respecto al período anterior hasta llegar a un 5 °/o de las ex­
portaciones. Este flujo negativo más el derivado de las remesas de 
utilidades (4 °/o de las exportaciones) son financiados por el super­
ávit comercial (columna 2), por la caída de las reservas (columna 
7), por la inversión directa neta (columna 6) y por un extrañísimo 
ingreso de capitales (columna 8) que quizás refleja que el blanqueo 
de los dólares ilegales del narcotráfico excedió la fuga muy poco 
disimulada de dólares legales.
En este período se repite el fenómeno que observa­
mos en el anterior: el peso decisivo del flujo neto derivado de las 
“otras deudas”. Ya que el flujo neto por deuda pública de largo 
plazo es apreciablemente positivo, esto implica que el flujo neto 
derivado de las “otras deudas” es sorprendentemente negativo: 
alrededor del 14 o/o de las exportaciones (Véase el Cuadro 10).
Por tanto, la pregunta sobre el destino macroeconómico del 
flujo positivo por endeudamiento público de largo plazo que ti-
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pifica este período tiene una respuesta simple. Se destina a fi­
nanciar parte del flujo negativo originado en las “otras deudas”. 
Nunca estuvo disponible para financiar el contenido de importa­
ciones de un eventual crecimiento.
Este resultado destaca la importancia macroeconómica de 
las “otras deudas”. ¿Qué factores gobiernan entonces el com­
portamiento del flujo neto de estas deudas? En primer lugar, es 
necesario señalar que las remesas de las empresas extranjeras es­
tán contabilizadas —sospecho que en gran parte- en las “otras 
deudas”, específicamente en la deuda privada de largo plazo.
En realidad, el Cuadro No. 9 (columna 4) subestima el to­
tal de estas remesas ya que sólo considera las remesas de utilida­
des, pero no las remesas por depreciación ni, especialmente, por 
el servicio de deudas contraídas con la banca internacional y/o 
con sus casas matrices. El Cuadro No. 8 muestra las remesas de 
las empresas extranjeras por todo concepto: alcanzando la increí­
ble cifra de 21 o/o de las exportaciones del período 1981-84. 
Bastante más que el 4 °/o que se obtiene del Cuadro No. 9 para 
el mismo período.
En segundo lugar, hay que señalar que las “otras deudas” 
incluyen la deuda pública y privada de corto plazo contraída 
básicamente con la banca internacional. En consecuencia, la 
evolución de las “otras deudas” puede reflejar tanto las decisio­
nes de la banca de restringir este crédito de corto plazo, como las 
decisiones de los sectores público y privado de reducir sus deudas 
de esta clase. Evidentemente esto último requiere que el contex­
to económico peruano esté marcado por una abundancia de 
divisas.
En suma, destacar la importancia macroeconómica de las 
“otras deudas” equivale a destacar no sólo la importancia macro­
económica de la deuda de corto plazo, sino también la importan­
cia de las remesas de las empresas extranjeras. El problema es que 
la estadística del BCR no permite distinguir el flujo neto de la 
deuda privada de largo plazo del flujo neto de la deuda de corto 
plazo. Por tanto, no es posible discriminar en qué medida el 
comportamiento del flujo neto de las “otras deudas” está deter­
minado por el comportamiento de las remesas.
La hipótesis de este trabajo es que, en el tercer período, el 
flujo neto de las “otras deudas” está determinado básicamente
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por las remesas de las empresas extranjeras. La evidencia que fa­
vorece esta hipótesis está en el Cuadro No. 8. En el segundo perío­
do, las cosas aparecen más complicadas y no habría que descartar 
que la decisión de la banca de restringir el crédito no sólo abarcó 
el crédito público de largo plazo sino también el de corto plazo. 
Para el tramo final de este segundo período podría aplicarse el 
argumento referido a la abundancia de divisas y a las decisiones 
domésticas de reducir esa clase de deudas.
Como señala R. Cohén (1984), “la crisis de la deuda enfren­
tada por muchos países de América Latina ha atraído casi toda la 
atención sobre la política de préstamos de los gobiernos”. En con­
secuencia, se ha descuidado “el papel que tienen las corporaciones 
transnacionales en la crisis general de la deuda total de (estos) 
países”. Y el argumento parece haber sido que, si en el stock de 
deuda total tiene un peso decisivo la deuda pública de largo plazo, 
entonces también el flujo neto de la deuda total estará sesgado por 
el flujo neto de la deuda pública de largo plazo. Conclusión que, 
como demuestra el Cuadro No. 10, es errónea.
El artículo de Cohén pinta un escenario de las relaciones en­
tre las subsidiarias latinoamericanas, de las transnacionales con la 
banca internacional y/o sus casas matrices después de la moratoria 
mexicana de 1982 que puede describirse de dos formas. Primero, 
como un incremento sustancial de “la propensión a remitir al ex­
terior”. Y, segundo, como una rápida reducción de la deuda exter­
na de largo y corto plazo de estas subsidiarias. El caso peruano no 
parece ser pues una excepción. Lo peculiar es el peso macroeconó­
mico que estos fenómenos tienen aquí, por la política guberna­
mental tan permisiva con respecto a estas remesas y por el tamaño 
—relativo a la economía— de las subsidiarias extranjeras que ope­
ran en el sector minero -petrolero.
Desde esta perspectiva, podría decirse sin exageración que la 
moratoria parcial del servicio de la deuda pública de largo plazo 
(el incumplimiento del servicio es significativo desde 1984) y la 
profunda recesión que particularizan al tercer período garantiza­
ron la inviolabilidad de este flujo de remesas de las subsidiarias ex­
tranjeras, dado el objetivo de proteger las reservas internacionales.
Este juicio referido al conjunto del período no debe ocultar, 
sin embargo, que hay dos fases de muy distinta dinámica al inte­
rior del mismo. En el Cuadro No. 11 se desagregan las cifras del
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Cuadro No. 9 distinguiendo los años 1981-82 de 1983-84. En la 
primera fase el rasgo dominante es el sustantivo déficit comercial 
(columna 2) provocado por la liberalización de importaciones 
(equivale al 15 o/o de las exportaciones). El flujo neto por deuda 
total también es negativo (4 o/0 de exportaciones) aunque con 
nuestra figura tradicional invertida: el flujo neto por deuda públi­
ca es negativo pero el de la deuda de corto plazo más la privada 
de largo plazo es positivo (Véase el Cuadro No. 10). Esta es la 
deuda de corto plazo contraída por Ulloa en 1982.
El flujp negativo total (por déficit comercial, por deuda y por 
remesas) es financiado por la sustantiva caída de las reservas (co­
lumna 7 del Cuadro No. 7) y un inexplicable ingreso de capitales 
(columna 8).
En la segunda fase (1983-84) la situación cambia radicalmen­
te. La más profunda recesión registrada en las estadísticas perua­
nas determina un voluminoso superávit comercial que se eleva has­
ta el 23 o/o de las exportaciones. Este superávit financia el flujo 
neto negativo por deuda total (columna 1 menos columna 3), las 
remesas de utilidades y, ahora sí, una apreciable fuga de capitales 
(columna 8) que representa el 9 °/o de las exportaciones de ambos 
años.
Como se puede ver en el Cuadro No. 10, el flujo neto por 
deuda pública de largo plazo es positivo pero el flujo neto de “las 
otras deudas” es negativo y determinante del resultado: un flujo 
neto por deuda total negativo también. Retornamos pues al pa­
trón conocido: el peso decisivo del flujo neto derivado de las 
“otras deudas”. (Conviene señalar que el flujo neto originado en 
el BCR se debe a un traspaso de deuda de este organismo al gobier­
no central).
También es claro que esta caracterización de la segunda fase 
se reproduce terriblemente agudizada en 1984. (Véase los Cuadros 
10 y 11). El flujo neto de la deuda externa total salta hasta el 
14 o/o de las exportaciones mientras que la fuga (columna 8 del 
Cuadro No. 11) alcanza el 10 o/0. Y aquí vale la pena anotar que 
todas las cifras referidas al flujo neto por deuda pública de largo 
plazo incorporan el efecto positivo de los “retrasos” ocurridos en 
el servicio. Si no se hubieran producido estos “retrasos” el flujo 
neto positivo por deuda pública en 1984 no hubiera sido un 18 °/o 
de las exportaciones, como muestra el Cuadro No. 5, sino sólo un
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7 °/o. Y, en consecuencia, el flujo negativo por deuda total hubie­
se alcanzado un intolerable 25 °/o.
Es obvio que la situación hubiese sido peor si no se incurría 
en los “retrasos”, dado el sustantivo flujo negativo originado en 
las “otras deudas”. Pero si este flujo no lo consideramos dado 
(porque la política económica puede reducirlo), es evidente que el 
problema del ’84 no radicaba —desde una óptica de corto plazo— 
en el servicio de la deuda pública de largo plazo. Aunque cierta­
mente este servicio contenía el meollo de una potencial crisis de 
deuda desde un punto de vista de mediano plazo, especialmente 
después del fracaso de la renegociación del ’84.
El problema del ’84 surge por el flujo negativo de las “otras 
deudas”. Esto implica que la decisión de incumplir los pagos de 
la deuda pública no se tomó para abortar una eventual crisis de li­
quidez en el sector externo. Si este fuera el caso, no se entiende 
cómo se permitió la salida de divisas por las “otras deudas” o por 
fuga de capitales. Las razones fueron de otra clase. Como dice la 
Memoria del BCR de 1984, “. . . a partir de julio, sin acceso a los 
recursos externos previstos (por el fracaso de las negociaciones 
con los acreedores privados y oficiales) y enfrentándose a la vez 
problemas de disponibilidad en la caja fiscal, se decidió postergar 
el pago de la deuda pública externa”, (pág. 41).
Por eso es justo decir que el margen de maniobra ganado en 
1984 con la “postergación” no se usó para reactivar la economía 
sino para financiar el flujo neto de las “otras deudas” y la salida 
de capitales. Situación que se reprodujo de enero a junio de 1985: 
el flujo neto por deuda total fue negativo por 359 millones de dó­
lares debido al flujo negativo de las “otras deudas”, (corto plazo: 







TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DE LOS PRINCIPALFS 
INDICADORES ECONOMICOS 
'1970-76 1977-80 1981-84 
1 
Producto Bruto Interno 
Real (1) 4.2 1.8 -0.6 
Producto Bruto Industrial 
Real (1) 4.3 1.8 -0.9 
Inflación Promedio Anual (2) 
-Mínima 5.0 38.0 64.5 
-Máxima 33.5 67.7 ·111.2 
Exportaciones No-Tradicionales (2) 36.5 63.7 -1.2 
Salario Real Promedio en 
Lima Metropolitana (3) 3.5 -4.8 -8.1 
Fuente: Las tasas de crecimiento corresponden al promedio simple del perío-
do. · 
(1) Instituto Nacional de Estadística (INE) Perú: Compendio Estadístico, 
1983. 
(2) Banco Central de Reserva (BCR), Memoria 1983 y Resefia Económica, 
marzo 1985. 
(3) Ministerio de Trabajo. Dirección General de Empleo. Anuario Estadís· 
tico del Sector Trabajo 1981-1982 y Situación del Empleo (cuarto 
trimestre 1984). 
Cuadro No. 2
INFLACION Y PRECIOS RELATIVOS
Columna (1) Tasa de inflación promedio.
(2) Tipo de cambio real (1979 = 100).
(3) Salario real (1979 — 100)
(4) Precios controlados (1979 = 100)
(5) Tipo de cambio real con CERTEX (1975 = 100).
Fuente: Columnas (1) y (2) Memoria 1983 y Nota Semanal No. 11, BCR.
Columna (3): Situación Ocupacional 1982. Dirección General de 
Empleo. Ministerio de Trabajo.
Columna (4): Años 1972-1979 en Pontoni 1983 (Tabla III.4). 
Se ha supuesto que la evolución de los precios controlados han 
seguido el mismo comportamiento que el precio del Fuel Oil uti­
lizado como insumo en muchas industrias.
Años 1979 - 1984 de Memoria 1983 y Reseña Económica, marzo 
1985, BCR.
Columna (5): Schydlowskv, Daniel et. al. (1983). Cuadro 11-18. 
Nota.- Las columnas (2), (3) y (4) (años 1979-84) se han calculado divi­
diendo los índices de sus valores nominales entre el índice general 




EFECTO SALARIO REAL Y EFECTO EXPORTACION
Columna (1) Exportaciones Tradicionales (millones de dólares).
(2) Exportaciones No-Tradicionales (XNT) (millones de dólares).
(3) Indice de XNT reales (1975 = 100).
(4) Indice de producción real dirigida al mercado nacional (1975 
= 100).
(5) Razón entre las exportaciones No-Tradicionales y el valor bru­
to de la producción industrial.
Fuente: Columnas (1) y (2) Banco Central de Reserva (BCR). “Perú: Com­
pendio Estadístico del Sector Externo 1970-1983” y Reseña 
Económica, marzo de 1985.
Columnas (3), (4) y (5) de Schydlowsky, D. et.al. “La Promoción 
de Exportaciones No-Tradicionales en el Perú”. ADEX, 1983, pp. 
7, 37 y 39.
185
Cuadro No. 4
DEFICIT PRESUPUESTAL REAL Y DEFICIT PRESUPUESTAL 
DE PLENO EMPLEO 
(Soles de 1970)
Fuente: Elaborado a partir de Terrones (1983)
La serie ha sido reestimada descontando a los gastos corrientes 
del Cuadro No. 7 las importaciones de armas (en Anexo No. 7 




GASTOS EXTERNOS NETOS DEL SECTOR PUBLICO Y 
PRESION TRIBUTARIA INDIRECTA NETA 
(Millones de dólares)
Notas: (1) Importaciones FOB de insumos y bienes de capital por el
sector público.
(2) Importaciones de armas.
(3) Servicio de la deuda pública externa.
(4) Desembolsos externos.
(5) Gastos (+), ingresos (-) externos netos del sector público 
(5) = (1) + (2) + (3) - (4)
(6) Presión tributaria neta = impuestos indirectos-subsidios x 100
Producto Nacional Neto
Fuente: Columnas (1), (3) y (4) se han obtenido de “Perú: Compendio
Estadístico del Sector Externo 1970-1983”, BCR, Subgerencia 
Sector Externo.
Columna (2) de “El proceso de negociación de la deuda externa 
peruana 1978-1983”, BCR, Subgerencia del Sector Externo. 
Columna (6), Instituto Nacional de Estadística (INE) Cuentas 
Nacionales 1950-1982 y Perú: Compendio Estadístico 1983.
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Cuadro No. 6 
ESTRUCfURA DE LA V ARIACION DE IMPORTACIONES FOB 1973-1983 
1974-73 1975-74 1976-75 1977-76 1978-77 1979-78 1980-79 1981-80 1982-81 1983-82 
Tasa de crecimiento de 
hnpo~onestoúUes(1) 90.3 28.6 -24.3 -12.5 -4.5 34.2 59.9 28.7 -6.2 -27.7 
Cambio en hnportaciones 
toúUes (1) 709 428 - -468 -182 -57 415 977 748 -207 -873 
Estructura de la Variación 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
Bienes de Consumo 2.3 13.1 12.0 5.5 98.2 14.7 26.1 25.8 52.2 14.8 
Insum~, Agricultura e 
Industria 56.4 43.7 60.7 16.5 131.6 -43.1 26.6 25.1 27.1 26.7 
Bienes de Capital 41.3 43.2 27.4 78.0 133.3 42.2 47.3 49.1 20.8 58.~ 
-
Sector Público 9.7 47.7 16.9 65.9 49.1 2.4 17.3 11.4 -3.4 7.0 
Sector Privado 31.6 4.4 10.5 12.1 84.2 39.8 30.0 37.7 24.2 51.5 
(1) No se han considerado como hnportaciones toúUes el rubl:o diversos y ajllSte,ni las importaciones de combustibles. 











DETERMINANTES DOMESTICOS DEL DEFICIT DEL SECTOR
PUBLICO
Columna (1) Ahorro en cuenta corriente de las empresas públicas no 
financieras como porcentaje del PBI.
(2) Ingresos Reales del Gobierno Central (Soles de 1970).
(3) Gastos totales domésticos del Gobierno Central en términos 
reales (Soles de 1970). Equivale a los gastos corrientes des­
contados los intereses de la deuda externa y las 
importaciones de armamento más los gastos de capital des­
contado el equipo importado.
Fuente: Columna (1) ha sido obtenida del Banco Central de Reserva
(BCR), Memoria 1983.
Columna (2) y (3) se han obtenido en base a la metodología se­
ñalada por Terrones (1983), Cuadros 12 y 13. La información ha 
sido corregida con la Memoria 1983 (BCR).
La columna (3) ha sido reestimada descontando a los gastos 
corrientes que aparecen en Terrones (1983) las importaciones de 
armas (Anexo No. 7) de “El proceso de Renegociación de la Deu­
da Externa Peruana: 1978-1983”, BCR, 1984.
Cuadro No. 8 
REMESAS DE EMPRESAS EXTRANJERAS 
(millones de dólares)
Fuente: Banco Central de Reserva (BCR) Estadística del Mercado Cambiario 
1978-1984. Cuadro No. 40 al No. 57.
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Cuadro No, 9 
USOS DEL INCREMENTO EN LA DEUDA EXTERNA TOTAL 1970-84 
(1) (2) (3) (4) (S) (6) (7) (8) 
1971-76 3,703 -2228 -1085 -359 -3672 654 -128 813 
' 
1977.80 2,210 311S -2482 -728 - 9S 177 2,185 107 
1981-84 3,710 504 -4404 -561 ---4461 122 -265 -364 
Columna: (1) Variación en el stock de deuda externa total. Incluye los alivios de la tenegociación y los te-
trasos en el seiVicio. 
(2) Brecha comercial defmida como saldo en balanza comercial + saldo de servicios no finan.. 
cieros +> ingresos por servicios financieros + pagos de transferencia. 
(3) Intereses de la deuda ex tema total. Incluye los costos de la refiDanciacióD pero no excluye los 
intereses impagos. 
(4) Utilidades y dividendos+ ganancias no distribuidas. 
(S)-Balanza en cuenta corriente (5) = (2) + (3) + (4) 
( 6) Inversión directa neta . 
(7) Awnento ( +) o disminución (-) de las reservas brutas. 
(8) Residual, (8) = (1) + (S)+ (6)- (7). 
1 
Cuadro No. 10 
FWJQ NETO DE LA DEUDA :EXTERNA COMO PORCENTAJE DE EXPORTACIONES FOB (1) 
Total Pública de Largo Plazo (2) B.C.R. dl' l.aJgo Plazo Priftda de l..lqo Plazo 
+ Pública y pr.igda de 
Corto Plazo 
1971. 76 36.7 26.7 4.4 
1977-80 -2.4 9.9 0.1 
1981- 84 ~· 5.4 9.0 - 1.7 
1981-82 - 3.7 ~ 3.2 - 2.6 
1983 - 0.2 26.0 9.5 
1984 - 13.9 18.1 ~10.6 
( 1) Flujo neto hallado como la diferencia en m: el cambio en el stock de deuda y los intereses. 







Fuente: Banco Central de Reserva Memoria 1984 (Anexos XXIX y XXXIX) y" documento interno del BCR para 
el flujo de egresos por servicios fmancieros. 
1981- 82 1746 
1983- 84 1964 
1983 1102 
1984 862 
Cuadro No. 11 
USOS DEL INCREMENTO EN LA DEUDA EXTERNA TOTAL• 
{Millones de dólares) 
-971 -1996 -370 -3337 173 
1475 -2408 -191 -1124 -51 
374 -1109 -137 _' 872 38 
1101 -1299 - 54 - 252 -89 
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Las graves dificultades económicas que ha venido enfrentan­
do el Perú, el agudo proceso inflacionario que actualmente padece, 
los resultados de los programas de ajuste y estabilización del 
Fondo Monetario Internacional (F.M.I.) y la adopción, en estos 
días, de un nuevo programa económico, son temas que vale la 
pena analizar.
En los últimos años en el Perú se han adoptado políticas que 
en líneas generales se enmarcaban dentro de lo que se puede de­
nominar el enfoque del F.M.I.; los resultados obtenidos, en forma 
genérica, se puede decir que han sido exitosos en lo que se refiere 
a la reducción de los déficits en cuenta corriente pero sumamente 
contraproducentes y contradictorios desde el punto de vista de la 
inflación. Con la finalidad de contrarrestar el agudo proceso in­
flacionario, recientemente en el Perú, se ha implementado un 
nuevo programa económico que en esencia pretende estabilizar 
la economía controlando los “precios” de los insumos básicos 
de producción (tipo de cambio, tasa de interés, remuneraciones 
y tasa de ganancia de las empresas) y reduciendo las expectativas 
inflacionarias de los agentes económicos. El propósito más im­
portante de este trabajo es establecer, a partir de un análisis de 
la economía peruana, qué opciones de política existían (o exis­
ten) y qué resultados se podrán esperar de su adopción. El aná­
lisis detallado de los factores que afectaron los programas de 
ajuste y estabilización, hacen de este documento un instrumento 
útil para desmitificar corrientes de pensamiento económico y 
entender mejor los problemas de la estabilización.
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Con la finalidad de realizar una exposición más ordenada, 
el trabajo se ha dividido en 5 secciones. En la primera se efectúa 
una revisión del marco teórico que sustenta a los programas de 
ajuste y estabilización del F.M.I. En la segunda, una vez estable­
cidos los resultados que se podrían esperar de su aplicación, se 
procederá a analizar cuáles fueron los resultados que evidenció 
el desempeño económico del Perú; asimismo, en esta sección, se 
tratará de explicar aquellos resultados aparentemente contradic­
torios, en términos de inflación y crecimiento económico, que en 
algunos años se han producido. En la tercera sección se estudia­
rá el posible impacto de la aplicación de dos opciones de política 
económica distintas; una referida a la continuación de las políti­
cas sugeridas por el F.M.I. y la otra, similar a aquella que ha ini­
ciado el nuevo gobierno del Perú en agosto de 1985. En la cuar­
ta sección se utilizará un modelo macroeconómico de corto plazo, 
desarrollado por los autores, para simular y predecir los resulta­
dos de la aplicación de estas dos alternativas a fines de 1985. 
Completa el trabajo una última sección de reflexiones acerca de 
los programas de estabilización.
I. EL PROGRAMA DE ESTABILIZACION DEL F.M.I.
En forma suscinta, en estos programas se plantea que tanto el 
déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos como la infla­
ción se originan en el déficit del sector público. Si esto es así, 
entonces, para reducir la inflación y corregir el desequilibrio ex­
terno es necesario disminuir el gasto público y mantener un tipo 
de cambio real adecuado1.
La vinculación entre el déficit fiscal y el déficit en cuenta co­
rriente se explica por el comportamiento de los precios relativos 
de los bienes locales a los bienes importados (tipo de cambio real).
Un mayor gasto público (o un mayor déficit) incrementa la de­
manda interna de bienes locales, esto eleva su nivel de precios y 
con ello el tipo de cambio real aumenta (Ver Nota 1). Este mayor 
nivel de precios de los bienes locales (mayor tipo de cambio real) 
hará que en el mercado interno sea más ventajoso comprar produc­
tos importados2 (mayores importaciones), a la vez que los produc­
tos locales perderán competitividad en los mercados internaciona­
les (menores exportaciones); en consecuencia, un mayor déficit 
fiscal genera un mayor déficit en cuenta corriente. Para restable­
cer el equilibrio externo (cuenta corriente) se requerirá de una de­
preciación real de la moneda, es decir, de una reducción del tipo 
de cambio real3. Esta depreciación real reorientará la demanda 
de bienes importados hacia la oferta interna (menos importacio­
nes) y alentará a la demanda externa de bienes locales (mayores 
exportaciones) propiciándose de esta forma el restablecimiento del 
equilibrio externo.
La vinculación entre el déficit fiscal y la inflación se explica 
por el comportamiento del mercado de bienes y el papel del im­
puesto inflacionario en el sector monetario. En el mercado de 
bienes, un mayor gasto (déficit) eleva la demanda interna y con 
ello se elevan los precios de los bienes locales. En el sector mone­
tario se asume que el déficit fiscal es financiado monetariamente4 
(crédito interno). Con este supuesto, la recaudación del impuesto 
inflacionario, en el largo plazo, será igual al déficit fiscal, es decir, 
P (M/P) = KY. Donde P es la tasa de inflación, M/P es la deman­
da de saldos reales, K es el déficit fiscal en proporción al producto 
e Y es el producto real. Asimismo, la demanda de saldos reales se 
plantea como una función del nivel de ingresos (Y) y de la infla­
ción (P). Con estas relaciones funcionales, se llega a establecer que
(2) Se está asumiendo que no existen barreras arancelarias o para-arancelarias que 
impidan el libre ingreso de bienes importados.
(3) Una depreciación real de la moneda, equivale a devaluarla en una proporción ma­
yor que la inflación. De esta forma el incremento de los precios de las importa­
ciones será mayor que el incremento de los precios de los bienes locales y en 
consecuencia el tipo de cambio real se reducirá.
(4) El análisis igualmente se puede realizar, con algunas variantes, para el caso en que 
el déficit fiscal sea financiado monetariamente en forma parcial. Ver: Leonardo 
Auernheimer, Déficit, gasto público y el impuesto inflacionario: Dos modelos 
de “Dinero Pasivo”. Cuadernos de Economía. Santiago, abril 1983, año 20, 
No. 59, pp. 75-84.
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la inflación es una función directa del déficit fiscal en proporción 
al producto5.
La operatividad del modelo se puede apreciar gráficamente en 
la Figura 1. En ella se muestran, tal como se conocen normalmen­
te, las curvas de oferta agregada (00), demanda agregada (dd) y la 
del equilibrio externo (ee). La pendiente negativa de la curva ee se 
explica porque, partiendo de una situación de equilibrio, un au­
mento del nivel de ingreso, dado un nivel de precios, eleva el mon­
to de las importaciones6 y empeora la balanza comercial. Para res­
tablecer el equilibrio externo, los precios internos tendrían que re­
ducirse (con relación a los importados); esto permitiría que los 
productos locales se vuelvan más competitivos en los mercados 
internacionales (aumentan las exportaciones) y reorientaría la de­
manda local de bienes importados hacia la oferta interna (dismi­
nuyen las importaciones). Por lo tanto, un mayor nivel de produc­
to requiere de un menor nivel de precios para restablecer el equili­
brio externo7.
(5) Ver: R. Dornbusch. Políticas de estabilización en los países en desarrollo: ¿Qué 
es lo que hemos aprendido? Desarrollo Económico, Revista de Ciencias Sociales, 
Buenos Aires, julio-setiembre de 1982, Vol. 22, No. 86, pp. 187-201.
(6) Es conocida la relación positiva que existe entre producción e importaciones.
(7) Es claro que se está asumiendo que existe una suficiente sensibilidad con relación 
a los precios de las exportaciones y las importaciones.
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del banco central o del sistema bancario; b) porcentaje de capta­
ción del crédito interno de parte del sector público; c) flujo de 
créditos externos de corto y mediano plazo; d) nivel de reservas 
internacionales; y, e) no introducción de restricciones comer­
ciales.
Los dos primeros criterios de ejecución están orientados a 
controlar la demanda interna (gasto) fijándole un tope máximo a 
una de sus posibles fuentes de financiamiento. El tercero busca 
limitar otra fuente de financiamiento del déficit del sector públi­
co. El cuarto criterio pretende obligar al mantenimiento de un 
tipo de cambio real que sea compatible con las disponibilidades de 
ahorro externo existentes y con un saldo en balanza de pagos que 
se considere viable. El último es más cualitativo que cuantitativo 
y se incluye con la finalidad de evitar que se empleen otros medios 
(prohibiciones, aranceles, etc.) para hacer frente a las dificultades 
de la balanza de pagos.
2. LOS PROGRAMAS DE ESTABILIZACION EN EL PERU
En esta sección previamente se analizará cuál fue el desempe­
ño económico del Perú durante el período de 1970 a 1984, enfati­
zando el análisis en aquellos años que se implemento el programa 
de estabilización. Posteriormente se efectuará un análisis empírico 
en términos de la oferta y demanda agregada, con la finalidad de 
observar cuál fue su evolución durante el período en estudio. 
Finalmente, en base a la evidencia que se recogerá, se tratará de 
explicar las causas de aquellos resultados que aparentemente son 
contradictorios dentro de lo que se esperaría de la aplicación de 
dicho programa.
a. El desempeño económico del Perú
La grave crisis de la balanza de pagos que el Perú enfrentó en 
1 977 tiene su etapa de gestación en los años 1970 a 1976. En esos 
años se puede apreciar un sostenido crecimiento del producto (con 
tasas que incluso superaron el 5 °/o) un constante empeoramiento 
del déficit externo (cuenta corriente) y un creciente proceso infla­
cionario (Ver Tablas 1, 2 y 3). Gráficamente esto equivale al con­
tinuo desplazamiento hacia la derecha de la curva de demanda
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agregada y al mantenimiento de la curva del equilibrio externo en 
su posición inicial, dado que en esos años prácticamente el tipo de 
cambio se mantuvo fijo.
Este tipo de políticas se pudieron mantener, y se mantuvie­
ron, gracias a la facilidad con la que, en esa época, se podía captar 
créditos externos. Pero, como era de esperar, esto no podía pro­
longarse indefinidamente. Ya a fines de 1976 la situación era in­
sostenible; en ese año se produjo un déficit en cuenta corriente de 
1072 millones de dólares, la balanza de pagos fue deficitaria en 
862 millones de dólares, las reservas internacionales se redujeron 
a —752 millones de dólares, el déficit fiscal creció a 10.1 °/o y la 
inflación llegó a 44.7 °/o (Ver Tablas 1, 2 y 3).
En estas circunstancias, en 1977, el Perú se vió en la necesi­
dad de recurrir al F.M.I. y firmó un acuerdo (stand by) con esta 
institución en octubre de ese año. Las medidas correctivas que se 
propusieron (reducción del gasto público y mantenimiento de un 
tipo de cambio real adecuado) parecían adecuadas, ya que existía 
una marcada coincidencia entre las causas que condujeron a esta 
crisis y las que se señalan en el programa de estabilización.
De octubre a diciembre de 1977 se recortó el gasto público 
(sobretodo la inversión) y se efectuó una devaluación del 44 °/o. 
Esto a la postre se tradujo en una contracción anual de 3 °/o de 
la demanda interna y en una devaluación anual de 88 °/o. Sin 
embargo, a fines de 1977 la situación seguía siendo muy difícil. 
En el sector externo la mejora fue muy pequeña, los déficit co­
mercial, en cuenta corriente y de la balanza de pagos disminuyeron 
a 422, 783 y 349 millones de dólares respectivamente y con este 
último resultado, el nivel de reservas internacionales disminuyó a 
— 1101 millones de dólares. En cuanto al déficit fiscal este sólo se 
redujo a 9.7 o/o mientras que la inflación llegó a 32.4 o/o (Ver 
Tablas 1,2 y 3).
El incumplimiento de muchas de las metas del programa obli­
garon a su replanteamiento y a la firma de un nuevo acuerdo en 
agosto de 1978. Los efectos de este programa, a fines de 1978, se 
reflejaron en la contracción de 7.5 °/o en la demanda interna, lo 
cual, a pesar del significativo incremento del saldo de la balanza de 
bienes y servicios, determinó que el producto decreciera 1.8 o/o 
(Ver Tabla 1). En el sector externo la mejora fue apreciable; se 
obtuvo un superávit comercial de 304 millones de dólares, el défi­
cit en cuenta corriente se redujo a 164 millones de dólares y la ba
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Tabla No. 1 
DEMANDA AGREGADA 1970 ·1984 
(millones S/. de 1970) 
Consumo3 Inversión b Demanda Balanza Bienes 
Año 
i (1) (2) 











1')76 278450 57942 
)977 280649 1 44980 
1 1 1978 
1 
261874 39226 
1979 258568 43961 
1980 275656 57339 
1981 1 282086 i 73318 1982 281099 70034 
1 
1983 253911 46757 
1984 256635 45602 
fuente. B.C.R. 
a Consumo Público v Privado 
b Inversión Bruta ln.terna 
e :So mcluye ~erv1cio~ financiero~ 
Interna 
(3) = (1) + (2) 
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DEFICIT FISCAL, INFLACION Y DEVALUACION 1970 - 1984
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lanza de pagos fue superavitaria en 76 millones de dólares; no obs­
tante ello, el nivel de reservas siguió siendo crítico (Ver Tabla 2). 
Por otro lado, el déficit fiscal se redujo a 6.1 o/0 y, contrariamente 
a lo que cabría esperar, la inflación se incrementó a 73.7 °/o.
En 1979 el auge del sector exportador, que se produjo por el 
fuerte incremento de las cotizaciones de las exportaciones tradicio­
nales, permitió el total restablecimiento de la economía y facilitó 
el cumplimiento de las metas del nuevo acuerdo establecido, en 
mayo de ese año, con el F.M.I. A fines de 1979, a pesar que la 
demanda interna se mantuvo en los niveles de 1978, el producto 
creció 4.3 °/o como consecuencia del extraordinario incremento 
del saldo de la balanza de bienes y servicios (Ver Tabla 1). En el 
sector externo la mejora continuó; el superávit comercial fue de 
1722 millones de dólares, el de la cuenta corriente de 953 millones 
de dólares y el de la balanza de pagos de 1579 millones de dólares; 
este último resultado permitió, en un solo año, revertir el nivel 
negativo de las reservas internacionales (Ver Tabla 2). En cuanto 
al déficit fiscal, éste se redujo considerablemente a 1.1 °/o mien­
tras que la inflación llegó a 66 °/o.
En 1980, al mantenerse las elevadas cotizaciones de las expor­
taciones tradicionales, la situación del sector externo continuó me­
jorando. Esto seguramente animó a las nuevas autoridades políti­
co-económicas a efectuar algunos cambios en la orientación de las 
políticas que se venían siguiendo. A mediados de 1980 se empezó 
a implementar un ambicioso programa de inversiones (públicas) y 
paralelamente se consolidó la liberalización del comercio interna­
cional.
Con estas nuevas políticas la economía peruana rápidamente 
se encontró frente a otra crisis de la balanza de pagos. En 1982 
el Perú se vió nuevamente en la necesidad de recurrir al F.M.I. y 
firmó con esta institución, en abril de ese año, otra carta de 
intención.
Al igual que de 1970 a 1976, durante los años de 1980 a 
1982 se aprecia un continuo crecimiento del producto (aunque 
bastante moderado), un rápido deterioro de la balanza comercial 
y de la cuenta comente, el crecimiento acelerado del déficit fiscal 
y el incremento del proceso inflacionario (Ver Tablas 1, 2 y 3).
A mediados de 1982, al implementarse nuevamente el progra­
ma de estabilización, se empezó a contraer el gasto público y ace-
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lerar el ritmo de las minidevaluaciones11 para disminuir el tipo de 
cambio real (Ver Tabla 2). No obstante ello, a fines de 1982 la si­
tuación no había mejorado mucho; el déficit comercial y el de la 
cuenta corriente seguían siendo muy elevados, 428 y 1609 millo­
nes de dólares respectivamente; el déficit fiscal se incrementó a 
9.3 o/o; la inflación llegó a 73 °/o y la actividad productiva prácti­
camente se estancó (Ver Tablas 1, 2 y 3).
Ante lo adverso de las condiciones internacionales de esa épo­
ca (menor disponibilidad de créditos externos, mayores tasas inter­
nacionales de interés, disminución de las cotizaciones de las expor­
taciones tradicionales, etc.) un déficit en cuenta corriente como el 
registrado en 1982 resultaba excesivo. Esto seguramente obligó 
en 1983, a “ajustar” el programa de estabilización12. Desafortu­
nadamente, esto se produjo en momentos en que el Perú enfrenta­
ba una serie de “desastres naturales”. Al combinarse estos facto­
res, el país se introdujo en un proceso inflacionario-recesivo sin 
precedentes. En ese año, la demanda interna se contrajo 14 o/o y, 
a pesar del sustancial crecimiento del saldo de la balanza de bienes 
y servicios, el producto decreció 12 °/o (Ver Tabla 1). En el sector 
externo, la reducción de la actividad económica y las fuertes deva­
luaciones efectuadas, permitieron obtener un superávit comercial 
de 293 millones de dólares y reducir el déficit en cuenta corriente 
a 872 millones de dólares. En cuanto al déficit fiscal éste se incre­
mentó a 12.1 °/o como consecuencia de la significativa disminu­
ción de los ingresos tributarios (ocasionada por la baja del nivel 
productivo). Pero lo más sorprendente fue que la drástica reduc­
ción del gasto (demanda interna) vino acompañada de un proceso 
inflacionario sumamente violento (la inflación llegó a 125 °/o).
En febrero de 1984 nuevamente el Perú firmó una carta de 
intención con el F.M.I., en la que se replanteaban las metas, reitera­
damente incumplidas, del programa establecido en abril de 1983. 
Sin embargo, este nuevo programa a los pocos meses también se 
interrumpió al incumplirse las metas acordadas. A pesar de ello, 
en líneas generales, la orientación de las políticas seguidas, en 
1984, estuvieron enmarcadas dentro de lo sugerido por el F.M.I.
(11) Ei sistema de minidevaluaciones se implemento en 1978 y se mantuvo hasta agos­
to de 1985. Lo que diferencia un período de otro es que de .1978 a 1S82 el “rit­
mo” devaluaíorio estuvo por debajo de la inflación y de mediados de 1982 a 1985 
éste sobrepasó la inflación.
(12) En abril de 1983 el Perú firma otra carta de intención con el F.M.I.
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En este año la demanda interna se mantuvo en los bajos niveles de 
1983 y el producto creció 4.5 o/o gracias a la notable mejoría de 
la balanza de bienes y servicios (Ver Tabla 1). En el sector exter­
no se obtuvo un superávit comercial de 1007 millones y el déficit 
en cuenta corriente se redujo a 252 millones de dólares (Ver Tabla 
2). En el sector fiscal se pudo reducir el déficit a 7.6 °/o mientras 
que la inflación llegó a 111 °/o.
b. Evolución de la oferta y demanda agregada
Un análisis gráfico muy sencillo permitirá observar cómo fue­
ron evolucionando la oferta y demanda agregada durante el período 
en estudio. Con tal fin, en los Gráficos 1 y 2 se han ploteado, en 
un plano producción-precios, los niveles de producto y precios que 
prevalecieron a fines de cada uno de los años de este período (Ver 
Tablas 1 y 3). En el Gráfico 1 se han incluido los años de 1970 a 
1979 y en el Gráfico 2 de 1979 a 1984. En la medida que fue po­
sible, estos puntos se unieron a través de una curva con pendiente 
positiva, la que podría asemejarse a la curva de oferta agregada. La 
demanda agregada, en cada uno de los puntos se trazó como una 
curva con pendiente (elasticidad) negativa arbitraria13.
En el Gráfico 1, de 1970 a 1976, y el Gráfico 2, de 1979 a 
1981, se aprecia claramente como se va desplazando continua­
mente hacia la derecha la curva de la demanda agregada, propician­
do el sostenido crecimiento del producto, un mayor nivel de pre­
cios, y el empeoramiento del déficit externo. En estos años fue 
donde se gestaron las crisis de balanza de pagos de 1977 y 1982. 
Posteriormente cuando se establece un acuerdo con el F.M.I. y se 
implementa el programa de estabilización (1977, 1978 y 1982 a 
1984), sintomáticamente, se observan fuertes discontinuidades en 
la curva de oferta. La única forma de salvar o explicar, dichas dis­
continuidades es aceptando que la curva de oferta se ha desplazado 
hacia arriba y a la izquierda.
Pero qué de común tienen esos puntos, aparte de correspon­
der a los años en que se encontraba plenamente vigente el progra­
ma de estabilización. Aparentemente, lo que adicionalmente los 
une son las fuertes devaluaciones realizadas o, si se quiere, la de-
(13) Para los fines del análisis no es muy relevante establecer exactamente la inclina­
ción de la curva.
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preciación real de la moneda (menor tipo de cambio real). En la 
Tabla 4 se puede observar cuál fue la evolución del índice del tipo 
de cambio real. Durante los años de 1970 a 1976 este índice se 
mantuvo en niveles más o menos elevados; luego, al implementarse 
el programa de estabilización en 1977 y 1978, se aprecia una sus­
tancial reducción del índice del tipo de cambio real; posteriormen­
te, en 1979 y 1980, si bien se encontraba vigente un acuerdo con 
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Tabla No. 4 
TIPO DE CAMBIO REAL 1970 -1984 
Nivel de Precios b Tipo de Cambio Indice Tipo de e 
Importaciones Fin de Período Cambio Real 
(1970 = 100) (S/. 1 $) (1970 = 100) 
100.0 38:7 100.0 
109.2 38.7 98.4 
117.4 38.7 953 
136.5 38.7 93.3 




171.7 69.4 88.4 
189.3 130.4 56.5 
216.8 I%.2 56.9 
240.9 250.1 67.0 
269.2 341.7 70.6 
272.9 507.0 81.0 
271.8 989.7 . 72.1 
278.4 2271.2 69.0 
284.6 56%.0 56.9 
b Toma en cuenta la inflación de los principales países que comercian con· el Perú, ponderada por la participa-
ción de cada país en nuestras importaciones así como la variación que experimentan sus monedas en rela-
ción al dólar (Ver Memorias B.C.R. 198~1984) · 
e Se calculó dividiendo el nivel de precios entre el nivel de precios de las importaciones y el tipo de cambio 
de fin de periodctcon base 1970 (TCR = P/Pjxe) 
i ' ¡, 
l ! 
,, 
terno e hizo innecesario depreciar la moneda en términos reales y 
el tipo de cambio real se fue incrementando. Finalmente, al pro­
ducirse la crisis de la balanza de pagos de 1982, nuevamente se 
efectuaron fuertes devaluaciones y con ello este índice se fue re­
duciendo constantemente hasta 1984 (Ver Tabla 4).
c. Los desplazamientos de la curva de oferta
Es evidente que este comportamiento, aparentemente extra­
ño, de la curva de oferta no se prevé en los programas de estabi­
lización del F.M.I. Sin embargo, es muy importante encontrar la 
explicación a semejante comportamiento y para ello, necesaria­
mente, hay que adoptar una perspectiva estructuralista.
Los estructuralistas en sus formulaciones más recientes de la 
teoría de la producción, la han venido planteando en términos de 
una función de costos de los insumos de la producción. Usual­
mente se ha considerado como insumos básicos a la mano de obra, 
las materias primas y al capital, pero, dada su importancia en un 
contexto inflacionario, también se ha incluido como un insumo 
adicional al financiamiento del capital de trabajo. Con este enfo­
que, el precio, para un determinado nivel de producción, se plan­
tea como una función de los “precios” de estos insumos, es decir, 
los salarios (mano de obra), el tipo de cambio (insumos importa­
dos), la tasa de ganancia (capital) y la tasa de interés (capital de 
trabajo)14. Con una formulación de este tipo, las discontinuidades 
o desplazamientos de la curva de oferta se producen por los cam­
bios bruscos en los “precios” de los insumos (dado que éstos se 
mantienen constantes en un plan como el de los Gráficos 1 y 2).
Cuando en el Perú, en los años de 1977, 1978 y 1982 a 1984, 
se trató de contrarrestar o disminuir los déficit en cuenta corriente 
disminuyendo el tipo de cambio real (vía fuertes devaluaciones), 
es cierto que esto se consiguió, pero adicionalmente se ocasio­
naron efectos adversos en los costos de las empresas y con ello 
se produjo lo que gráficamente equivale al desplazamiento de 
la curva de oferta hacia arriba y a la izquierda.
Los costos de las empresas se incrementaron no sólo debido 
al mayor valor de los insumos importados, ocasionado por las 
devaluaciones efectuadas, sino también, por los cambios que esto
(14) Ver Lance Taylor, Structuralist Macroeconomic. Basic Books, Inc. Fublishers,
New York, 1983.
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produjo en la tasa de interés y en el sistema financiero. Las fuer­
tes devaluaciones trajeron un inmediato deterioro de la rentabili­
dad de los títulos, bonos y valores locales, produciéndose su 
rápida y progresiva sustitución por activos extranjeros. La situa­
ción llegó a ser, a mediados de 1985, de tal magnitud que la ren­
tabilidad del activo financiero extranjero de mayor liquidez y 
menor riesgo, el dólar, sobrepasaba la rentabilidad de la mayoría 
de las actividades productivas del país y distorsionaba la eficiente 
asignación de recursos requerida para el crecimiento económico. 
La economía enfrentó este proceso de “dolarización” en forma 
paulatina y con efectos nocivos sobre los precios y la producción. 
La tasa de interés real de los préstamos que a partir de 1981 se ha­
bía empezado a pactar en dólares, se fue incrementando en com­
paración con la de aquellos créditos en moneda nacional que se 
expendían a tasas muy por debajo del crecimiento de la deva­
luación. La relativa escasez de recursos financieros en moneda 
nacional expandió la modalidad de créditos en dólares y presionó 
hacia el incremento de la tasa de interés en moneda nacional. 
Como consecuencia de todo esto, las empresas vieron aumentar en 
forma acelerada el costo de su capital de trabajo y se vieron forza­
das a incrementar permanentemente sus precios. La situación fue 
más grave para aquellas empresas con fuertes niveles de endeuda­
miento previo, o con una estructura de costos financieros signifi­
cativa; para ellas sus deudas se reajustaban a la tasa de interés vigen­
te, ocasionándoles una excesiva carga financiera y una constante 
expectativa para el crecimiento de sus precios. El continuo refor­
zamiento del proceso devaluación-dolarización-tasa de interés- 
precios, pronto adiestró a los principales agentes económicos a 
salvaguardarse de estos cambios, tratando siempre de incrementar 
sus precios por encima de la inflación, del crecimiento de la tasa de 
interés y de la devaluación esperada, propiciando desplazamientos 
más abruptos de la curva de oferta, hacia arriba y a la izquierda15.
Una vez aceptado que tal comportamiento de la curva de 
oferta se puede dar, es posible conciliar los procesos inflaciona- 
rios-recesivos, como los que se produjeron en 1978 y 1983, con el 
modelo de estabilización del F.M.I. Un análisis gráfico permitirá 
entender qué pasó en esos años, para lo cual nos valdremos de la
(15) Evidentemente este tema merece un mayor y más detallado análisis; lamentable­
mente, esto no se podrá realizar por no constituir parte esencial de este trabajo.
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En síntesis se puede decir, que al no tomarse en cuenta en el 
análisis teórico que sustenta al programa de estabilización del 
F.M.I. los efectos adversos que las políticas sugeridas en él pueden 
ocasionar en el aparato productivo (oferta) y en las expectativas 
inflacionarias (de oferta y demanda), se ha soslayado las repercu­
siones inflacionarias que su aplicación trae en el corto plazo. Debe 
quedar claro que con esto no se pretende impugnar la validez, en 
el largo plazo, del modelo, puesto que todavía está en debate si la 
curva de oferta en el largo plazo es vertical. Lo relevante es que 
mientras los factores antes señalados se sigan omitiendo en el aná-
215
será el más elevado de todos los casos y el déficit externo no se 
habrá reducido tanto como en los casos anteriores. Este último 
caso, junto con el inesperado desplazamiento de la oferta hacia 
arriba y a la izquierda, causado por la sequía e inundaciones que 
afectaron la producción en el sur y norte del país en 1983, expli­
can los rasgos más saltantes de los procesos inflacionario-recesivos 
de 1978 y 1983.
lisis de su aplicación será válido esperar, en el corto plazo, situa­
ciones contradictorias en términos de inflación y crecimiento eco­
nómico y se continuará minimizando su costo inflacionario.
3. DOS OPCIONES DE POLITICA ECONOMICA
Recientemente en el Perú (agosto de 1985) se ha implementa- 
do un nuevo programa económico que de alguna forma trata de 
recoger la evidencia mostrada hasta este punto. Conceptualmente 
este nuevo programa y el modelo de estabilización del F.M.I se 
diferencian por la preponderancia que le asignan a la oferta y de­
manda agregada en el proceso de estabilización y en la forma de 
enfrentar la restricción externa. En esta sección se tratará de 
explicar qué resultados se podría esperar, en el corto plazo, de la 
aplicación de estas dos opciones y cuáles son sus riesgos y limita­
ciones.
a. La alternativa del F.M.I.
Como ya se indicó en la primera sección, en el programa de 
estabilización del F.M.I. se sostiene que tanto el déficit en cuenta 
corriente Como la inflación se originan en el déficit del sector pú­
blico; es decir, lo que ocasiona el déficit en cuenta corriente e 
incrementa los precios, es el exceso de gasto público prevaleciente 
en la economía. Aparentemente esto podría ser cierto si se tiene 
en cuenta que a fines de 1984 el déficit fiscal fue 7.6 o/o, el déficit 
en cuenta corriente de 252 millones de dólares y la inflación llegó 
a 1 1 1 % . Sin embargo, es importante analizar más en detalle es­
tos indicadores.
Se sostiene que un mayor gasto público (o un mayor déficit) 
incrementa la demanda interna, presiona al alza los precios locales, 
eleva el tipo de cambio real y genera un déficit en cuenta corrien­
te17. Es claro que dentro de esta argumentación, el gasto relevan-
(17) Cabe mencionar que a pesar del énfasis del F.M.I. en señalar al gasto público o al 
déficit del sector público como el causante del incremento de la demanda interna, 
ésta teóricamente también se puede elevar debido al incremento del déficit del 
sector privado y ocasionar efectos similares a los que aquí se mencionan, liste 
punto de vista, sin embargo, es muy pocas veces reconocido en los análisis y re­
comendaciones del F.M.I.
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te es aquel que se efectúa dentro del mercado interno, puesto que 
éste es el único que puede elevar los precios de los bienes locales. 
Entonces, para evaluar los posibles excesos de gasto público, se 
debería recurrir a un indicador que excluya del total de egresos 
aquellos gastos que se efectúan fuera del país, En particular ha­
bría que extraer los intereses de la deuda externa pública. En 
1984 el pago de intereses dentro del total de egresos del sector 
público fue 7 o/o (como porcentaje del producto), de los cuales 
aproximadamente el 80 °/o correspondieron a los intereses de la 
deuda externg. Al extraer estos gastos del total de egresos se 
tendría que el déficit relevante de todo el sector público, en 1984, 
fue 2 °/o.
Por otro lado, con relación al déficit en cuenta corriente la 
situación es muy similar. En 1984 con un gran esfuerzo se pudo 
obtener un superávit comercial de 1007 millones de dólares, el 
cual, desafortunadamente, resultó totalmente insuficiente para 
cubrir siquiera los intereses de la deuda externa y a la postre se 
produjo un déficit en cuenta corriente de 252 millones de dóla­
res. Pero se debe tener presente que el pago de los intereses de 
la deuda no es otra cosa que el pago que se hace en el presente 
por los “excesos de gasto” pasados. Por lo tanto, un indicador 
más adecuado para evaluar el déficit externo, se obtendría al 
extraer del déficit en cuenta corriente los servicios financieros. 
Luego de realizar esta operación se tendría que el saldo de la 
cuenta corriente relevante, a fines de 1984, fue de aproximada­
mente 800 millones de dólares, superavitario.
Con estos nuevos indicadores cabría repreguntarse si efecti­
vamente existe un exceso de gasto en la economía y adicional­
mente, si esto no es así, cómo explicar la elevada inflación de 
1984 (111 o/o). La respuesta a estas interrogantes no es muy di­
fícil. En primer lugar se debe decir que lo que ocurre es que el 
problema ya no está en la existencia de un exceso de gasto18, 
sino, que en la actualidad, cualquiera que sea su nivel (objetiva­
mente) sí resulta excesivo, dados los requerimientos que plantea 
el servicio de la deuda. En otras palabras esto significa que el 
problema ahora consiste en cómo extraerles capacidad de gasto 
a los agentes económicos (tanto del sector público como del
(18) En la Tabla 1 se puede apreciar que el nivel de demanda interna que prevaleció a
fines de 1984 es uno de los más bajos que se han registrado de 1974 a 1984.
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sector privado) para poder reorientar estos recursos al servicio 
de la deuda. En segundo lugar, la elevada inflación de 1984 se 
explica porque, pese a lo reducido de la demanda interna, era 
necesario que ésta se contraiga aún más, para que con ello el 
déficit en cuenta corriente disminuya y de esta forma se pueda 
cubrir una mayor proporción de los intereses de la deuda. Pero 
ocurre que los instrumentos empleados para conseguir tal pro­
pósito (depreciación de la moneda) desencadenaron fuertes pre­
siones inflacionarias y propiciaron que la inflación peruana se 
transforme de una inflación de demanda en una inflación de cos­
tos, con expectativas e inestabilidad crecientes y con señales con­
tradictorias en la producción y en el sistema financiero.
En consecuencia, debe quedar claro que, en las actuales cir­
cunstancias, la aplicación del modelo de estabilización del F.M.I. 
tendría como principal objetivo el reducir la demanda interna 
para reorientar estos recursos al servicio de la deuda. Aceptado 
esto sólo resta analizar qué resultados se podrían esperar, en el 
corto plazo, de su aplicación. Para ello nos valdremos de la 
Figura 3.
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producto habrá crecido (de Y0 a Y 3), la inflación, s~rá ~a­
yor que en el primer caso (de P0 a P3l y el superavit de la 
balanza de bienes y servicios se reducirá. 
De esta exposición se puede concluir, que de c<>ntinuar imple-
mentándose la alternativa del F.M.I., en términot de inflación y 
crecimiento económico, no es posible esperar, en el corto plazo, 
una mejoría. En cambio, en el sector externo, e] superávit de la 
balanza de bienes y servicios que podría generars~ (sobretodo en 
la dos primeras situaciones) permitiría, tal vez, cu?rir los servicios 
financieros y con ello se obtendría un saldo en <uenta corriente 
superavitario. Sin embargo, esto último tiene evi(entes limitacio-
nes. Por el lado de las importaciones es difícil qle éstas puedan 
contraerse significativamente con relación a los y~ reducidos nive-
les de 1984. Por el lado de las exportaciones tra~icionales, desa-
fortunadamente, la insensibilidad que han mostrad> a la reducción 
del tipo de cambio real no permite esperar su :xpansión ·en el 
corto plazo 22 • Esto nos muestra la preocupante p'sibilidad que la 
curva del equilibrio externo ee no puede desplaz~e hacia la dere-
cha (digamos hasta e 1 e 1 ), con lo cual las posibili~~~s de obtener 
un mayor superávit en la balanza de bienes y sefiCIOs disminui-
rían. De ocurrir esto, la aplicación del programa ifícilmente per-
mitiría el pago de la deuda externa. 
b. El nuevo programa económico 
Conceptualmente el nuevo programa econó~O Y el que pro-
pone el F.M.I. se diferencian por la preponderanci;que se le asigna 
a la oferta agregada en el proceso de estabilizad~ Y en la forma 
de enfrentar la restricción externa. Con relación· la inflación se 
sostiene que ésta no sólo obedece a los excesos dgasto en la eco-
nomía (déficit fiscal) y a la forma como éstos se.nanciaron (cré-
dito interno) sino que, fundamentalmente ésta 1 explica por el 
(22) Es cierto que hasta el momento las exportaciones peruanas> han respondido fa-
vorablemente a la reducción del tipo de cambio réal; para ¡nprobarlo sólo hace 
falta revisar una serie histórica. Sin embargo en contra de e'• se puede argumen-
tar que la depreciación real de la moneda e~ el largo plazciene como objetivo 
reorientar la oferta local de bienes no transables hacia los trS&bles Y esto requie-
re de un período de tiempo. Siendo éste su objetivo, lo e se recomienda, es 
determinar y mantener un tipo de cambio real que sea cap de hacer suficiente-
mente rentable el producir para los mercados externos. 
continuo incremento de los costos de producción de las empresas 
y las crecientes expectativas inflacionarias. Para combatirla se 
propone controlar los precios de los insumos básicos de produc­
ción, en particular el tipo de cambio de la moneda, y adoptar para­
lelamente un plan sistemático para reducir las expectativas y “con­
certar” el nivel de precios de los bienes y servicios más importantes 
del país23.
En el sector externo, sin negar la importancia que tiene el 
sostenimiento de un tipo de cambio real adecuado, se proponpn 
medidas selectivas para controlar las importaciones (aranceles y 
prohibiciones) y para incentivar las exportaciones no tradiciona­
les (CERTEX). Adicionalmente, se cuestiona la necesidad de ser­
vir plenamente la deuda externa, limitando el pago por este con­
cepto a un monto que no sobrepase el 10 °/o del valor de las ex­
portaciones. Si bien con esta medida se “liberarán” importantes 
recursos y mejorará significativamente la situación de la balanza 
de pagos y de las finanzas públicas, también, su adopción, puede 
ocasionar algunos inconvenientes que a la postre se podrían tra­
ducir en un menor dinamismo de las exportaciones y en una 
menor afluencia de créditos externos.
De acuerdo a la evidencia recogida y desde el punto de vista 
de la inflación, de la aplicación de este programa cabe esperar su 
rápida y drástica reducción. Sin embargo, los logros que en rela­
ción al crecimiento de los precios se pudieran alcanzar podrían 
verse contrarrestados por algunas dificultades que pueden presen­
tarse y que conviene tenerlas presente. En primer lugar, el sector 
externo dado que el tipo de cambio se mantiene fijo, el saldo de 
la balanza de pagos podría reducirse y generar serios cuellos de 
botella en el aparato productivo. No está claro el tipo de políti­
ca monetaria que se piensa llevar a cabo: un exceso de liquidez 
en el sistema podría tirar abajo los esfuerzos de “concertación” 
de precios y elevar las expectativas inflacionarias. Además se ha 
dicho hasta el momento acerca de la política fiscal: la reducción 
inicial de la inflación traerá consigo una abrupta reducción del 
impuesto inflacionario y el presupuesto podría verse más desfinan­
ciado. En el período que la inflación comienza a disminuir es posi-
(23) En el Anexo 1 se muestran las principales características del programa económico 
del nuevo gobierno, de acuerdo a los discursos presentados por el Ministro de 
Economía y Primer Ministro a la opinión pública el 2 de agosto de 1985 y al Con­
greso de la República el 26 de agosto de 1985.
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ble que se presenten elevadas tasas de interés real y con ello se 
podría afectar adversamente al crédito y a la actividad productiva. 
La “concertación” de precios tiene que basarse en metas y planes 
realistas que sean económica y políticamente viables, de forma 
tal que no originen otra estampida en las expectativas; siendo 
necesario coordinar una política realista de ingresos y salarios 
que expandan la demanda sólo si aumenta la producción. Por 
último, lo más importante es que el programa en conjunto sea ma­
nejado en forma consistente, coherente, compatible y oportuna, 
tomando en consideración el desarrollo de las fuerzas productivas, 
la reestructuración de la producción y una mejor distribución de 
los ingresos.
Es obvio que para que el programa tenga éxito se deben 
tomar medidas preventivas para contrarrestar estas posibles difi­
cultades.
En el sector externo, antes de controlar el tipo de cambio se 
efectuó una fuerte devaluación, (en término reales) la que habrá 
reducido significativamente el tipo de cambio real; con esto se ha 
conseguido que por algún tiempo el tipo de cambio pueda mante­
nerse fijo. La situación no debe, sin embargo, quedar allí; si bien 
es cierto que las exportaciones tradicionales son bastante insensi­
bles a la reducción o aumento del tipo de cambio, una reactivación 
del aparato productivo basado en una industria o agricultura de­
mandante de insumos importados podrá ejercer presión sobre los 
escasos dólares existentes y hacer peligrar el “equilibrio” en la 
restricción externa. Por esta razón, si se decide no devaluar habrá 
que reorientar una serie de políticas conexas para lograr un traslado 
de la curva del equilibrio externo (curva ee) hacia la derecha vía 
licencias de importaciones, manejo de barreras arancelarias o para- 
arancelarias, incentivos a la exportación (CERTEX), política co­
mercial, etc. Lo importante aquí no es la uniformidad de la polí­
tica, sino, su selectividad de acuerdo a los objetivos de lo que el 
país quiere producir en razón de sus necesidades y de los objetivos 
de desarrollo de corto, mediano y largo plazo.
La política monetaria debe ser cautamente dirigida de forma 
tal de no expandir la oferta monetaria más de lo que el aumento 
de la producción y el empuje de reactivación inicial lo aconsejen. 
Por más que el sistema de “concertación” de precios sea inicial­
mente efectivo, un exceso de liquidez sin que se reactive la produc­
ción implicará, tarde o temprano, el resurgimiento de la inflación.
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La “concertación” de precios podrá “desinflar” y/o reprimir tran­
sitoriamente el crecimiento de los precios, pero si la producción no 
crece y empieza el desabastecimiento interno, las fuerzas sobre los 
precios resurgirán con más intensidad. Esto lleva a la necesidad de 
un manejo de la política monetaria considerando sus efectos sobre 
la oferta y la demanda agregadas. La restricción de la oferta mone­
taria por la sola creencia que ésta ayudará a bajar las presiones 
inflacionarias por el lado de la demanda, tiene que estar contraba­
lanceada con el impacto de la oferta monetaria sobre los costos y 
la oferta agregada; puede suceder, y ha sucedido en el Perú, que 
cuando se restringe la liquidez se elevan más los precios por su 
efecto sobre los costos. En esos casos hay que expandir lo sufi­
ciente la liquidez para “desembotellar” la oferta e incrementar la 
producción, pero no seguir expandiendo más de lo que la nueva si­
tuación de oferta y demanda agregada lo aconsejen.
La política fiscal juega un rol crucial en los esfuerzos de re­
ducir el crecimiento de los precios. Si se parte de una situación 
hiperinflacionaria como la del Perú, el reducir la inflación como 
lo está haciendo el actual gobierno va a implicar la pérdida del 
impuesto-inflación y la necesidad de recursos adicionales para 
financiar el presupuesto. El gobierno lo ha entendido aparente­
mente así y ha escogido inicialmente elevar el precio de la gasoli­
na como fuente importante de financiamiento del presupuesto. 
Independientemente del impacto de dicha medida sobre la' pro­
ducción y precios, lo cual aparenta ser contradictorio, se piensa 
que ello ayudaría a resolver el problema del déficit fiscal, pero 
quizás no sea todavía suficiente para dicho objetivo. Por esa 
razón es necesaria una reforma tributaria, no para aumentar las 
tasas impositivas, sino para simplificar y controlar la evasión 
tributaria, la cual aparentemente es demasiado elevada. La refor­
ma presupuestaria debe también incluir una estrecha vinculación 
entre el presupuesto y los objetivos de la política económica, de 
forma tal que éste sirva de instrumento reactivador y redistribui­
dor de los recursos del país.
Con relación a las tasas de interés, en la actualidad (fines de 
agosto 1985), es difícil determinar qué niveles están alcanzando 
(en términos reales) puesto que aún no se qonoce como está 
evolucionando la inflación, pero parece que existe la intención de 
ir reduciéndolas paulatinamente a medida que la inflación vaya 
disminuyendo. Este planteamiento de por sí parece correcto, ya
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que de lo contrario, al mantener tasas de interés reales elevadas 
se estaría reduciendo la inversión productiva y el crecimiento de 
la producción. Si de lo que se trata es cambiar la inversión finan­
ciera o especulativa en inversión productiva no sólo basta con fijar 
o reducir el crecimiento del tipo de cambio sino de “coordinar” o 
“guiar”’la tasa de interés a niveles tales que permitan el cambio de 
las expectativas y el balanceo de su impacto sobre los costos y la 
demanda de bienes de inversión. Hay el peligro de irnos hacia el 
otro extremo y reducir demasiado las tasas de interés real, en cuyo 
caso podríamos enfrentar una menor eficiencia en la asignación 
de recursos y un crecimiento del producto menor al potencial, 
esto último debido a la escasez de recursos financieros y a lo débil 
del sistema de intermediación.
La “concertación” de precios que ha iniciado el gobierno al 
reunirse con distintos sectores empresariales ha sido un paso 
importante para controlar el incremento de los precios de los prin­
cipales bienes y servicios del país. El gobierno ha venido reunién­
dose con los grupos empresariales con poder oligopsónico o mono- 
pólico más importantes requiriéndoles su inmediata cooperación 
para que bajen sus precios. El momento de la acción inicial del 
gobierno ha sido oportuna, su pedido ocurre justo cuando muchas 
empresas podrían obtener jugosas ventajas por las otras medidas de 
política económica (v.g. baja en la tasa de interés y del tipo de 
cambio). Lo que no ha quedado muy claro es la mecánica a seguir 
en el futuro en esta “concertación”. De hecho no se puede “con­
certar” todo y cuando esto se haga, se debe tener presente que las 
empresas deben sobrevivir y tener un margen económico razonable 
para operar. Por otro lado la concertación debería involucrar a 
los sectores laborales del país de forma que no sólo los precios de 
los bienes y servicios, sino también los de los cuatro factores de 
“costos” principales de las actividades productivas en el país, 
queden concertados; esto es el tipo de cambio (concertado por el 
gobierno), la tasa de interés (concertado por el gobierno), las ga­
nancias (concertado por los empresarios) y los sueldos y salarios 
(concertado por los trabajadores). La concertación no debe ser 
una acción emocional sino racional y flexible (es decir sujeta a 
cambios) guiada por las necesidades y el mercado, de acuerdo a la 
situación específica del país y a sus objetivos de desarrollo econó­
mico. Aquí no sólo basta la coherencia técnica sino que ésta sea 
políticamente factible. Un buen esquema de concertación trae-
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ría efectos muy positivos en disminuir las expectativas inflacio­
narias que afectan la oferta como la demanda agregada; en caso 
contrario y a falta de sensatez, podrían originar una estampida de 
las expectativas inflacionarias.
El tamaño del mercado parece ser uno de los factores que ha 
nutrido el incremento de los precios de los bienes producidos. 
Una vez obtenidos una tecnología y capacidad productiva para 
operar a un nivel de producción promedio determinada, las empre­
sas, podría decirse, estarían produciendo con los costos unitarios 
promedios más bajos posibles. Pero cuando el mercado real in­
terno se reduce, por motivo del incremento de precios o porque 
hay que destinar recursos a pagar la deuda externa, las empresas 
tienen que prorratear sus elevados costos fijos en un menor núme­
ro de unidades vendidas y esto los lleva inevitablemente a subir 
precios. El resultado es entonces mayores precios, menor produc­
ción y mayor capacidad instalada ociosa. Siendo esta la situación 
de la economía peruana24, no hay duda que un incremento del 
tamaño del mercado redundaría favorablemente en un incremento 
de la producción. El incremento de la demanda agregada (tamaño 
del mercado), puede darse a través de una política que redistribuya 
los ingresos hacia los sectores menos favorecidos de la población, 
en vez de concentrarse en el incremento de los ingresos de los sec­
tores hoy día más privilegiados. Por ello, una política adecuada de 
ingresos y salarios es necesaria para la reactivación. Esta política 
no debe, sin embargo, centrarse en redistribuir ingresos para que 
el Perú reproduzca la estructura productiva anterior a la crisis, sino 
para que expanda aquellos sectores productivos que propicien un 
desarrollo más balanceado, armónico e igualitario del país. Si esto 
es así, se debe aprovechar la capacidad instalada existente, pero se 
debe también incrementar la producción de los nuevos sectores 
hacia donde se orientaría esta nueva demanda. En caso contrario 
la política de ingresos podría presionar a los precios de los pro­
ductos que no alcancen una producción suficiente.
En relación a la balanza de capitales poco se ha dicho hasta el 
momento; si bien el nuevo programa ha dispuesto que como máxi­
mo se pagará por concepto de servicio de la deuda externa el
(24) La capacidad instalada ociosa en la mayoría de las ramas industriales del sector 
manufacturero, a agosto de 1984, era bastante elevada, llegando en algunos casos 
al 60 %> (Industrias metálicas y material de transporte, Industria del calzado, Pro­
ductos de papel, etc.). Ver: 1/2 de Cambio, año II, Nos. 33 y 34, diciembre 1984.
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10 o/o del valor de las exportaciones (aproximadamente 320 mi­
llones de dólares) no se ha especificado qué parte se destinará para 
el pago de intereses y cuál para el pago del principal. En todo caso 
esta medida provisional, evidentemente, mejorará la situación de la 
balanza de pagos y de las finanzas públicas; pero de no lograrse un 
acuerdo satisfactorio y de largo plazo con los acreedores, lo único 
que se habrá conseguido es postergar las dificultades por algún 
tiempo. Puede sin embargo suceder, que de reactivarse la produc­
ción y disminuirse la inflación, el país esté en mejores condiciones 
de pagar, pero para ello necesita la afluencia de divisas extranjeras 
(o la rápida sustitución de los insumos y bienes de capital importa­
dos) que le permitan financiar su desarrollo. Por eso, además de 
vigilar con cuidado lo que suceda con la balanza de bienes y servi­
cios, es necesario implementar una política realista para desincen­
tivar la monetización y fuga de capitales hacia el exterior y promo­
ver el regreso y/o ingreso de nuevos capitales frescos al país.
Por último, nada de lo dicho anteriormente permitiría obte­
ner los resultados esperados, en cuanto a crecimiento económico y 
disminución de la inflación, si cada una de las medidas se manejan 
en forma parcial y aislada. De qué valdrían concertar los precios 
de los principales bienes y servicios si el déficit fiscal o la política 
monetaria no se manejan en forma adecuada, de qué valdría mane­
jar la política monetaria o el tipo de cambio sin fijarse en las ex­
pectativas inflacionarias o en la tasa de interés, de qué valdría con­
centrarse en el déficit fiscal sin preocuparse por una adecuada po­
lítica de ingresos. Se necesita, no sólo el manejo global de todos y 
cada uno de los instrumentos de política económica, sino también 
su coherencia, consistencia y oportunidad teniendo en considera­
ción las metas y objetivos del gobierno de turno. No hay nada más 
contraproducente que una de las políticas se dispare en una direc­
ción y la otra en sentido contrario. El manejo de la inflación y el 
crecimiento económico necesitan de una nueva ciencia la “adminis­
tración de la economía nacional”.
En resumen, los resultados que se esperarían de la aplicación 
del nuevo programa económico aún están por verse y dependerán 
del manejo coherente, programático, coordinado y oportuno de 
los principales instrumentos de política económica. En forma 
genérica se puede decir que la inflación igualmente podría produ­
cirse, a pesar que la oferta se ha estabilizado, en la medida que el 
gasto se expanda, y la magnitud que pueda alcanzar, dependerá
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de la elasticidad del tramo de la curva de oferta en la que se en­
cuentre situada la economía (Ver Figura 4). Si ésta se encuentra 
en una zona bastante elástica, cabe esperar bajas tasas de inflación 
y un crecimiento importante del producto (tal como ocurrió de 
1970 a 1974, ver Tablas 1 y 3). Pero si la economía se encuentra 
situada en un tramo más inelástico de la curva de oferta, de expan­
dirse el gasto, la inflación será mayor y el crecimiento del produc­
to será menor. En ambos casos el manejo de la restricción exter­
na es crucial; si la curva del equilibrio externo no logra desplazarse, 
cualquier movimiento del equilibrio hacia B y C ocasionarán un 
empeoramiento del saldo de la balanza de bienes y servicios. Pero 
si mediante una combinación de políticas comerciales y de tipo de 
cambio, se logra trasladar dicha curva hacia la derecha, hasta la po­
sición e 1 e 1 ,  el saldo de la balanza de bienes y servicios mejorará 
y con ello se estaría en condiciones de poder destinar mayores re­
cursos al servicio de la deuda y/o para el financiamiento del desa­
rrollo nacional.
La simulación de las dos alternativas, en la próxima sección, 
nos permitirá cuantificar estos resultados.
Figura 4
227
4. SIMULACION DE LAS DOS OPCIONES DE POLITICA 
ECONOMICA MEDIANTE UN MODELO MACROECO­
NOMICO SIMPLE DE LA ECONOMIA PERUANA
Para los fines de este documento, el modelo macroeconómico 
es sólo un instrumento que ayudará a cuantificar, en forma muy 
aproximada, las tendencias de las principales variables macroeco­
nómicas para los dos escenarios planteados25. Siendo este el obje­
tivo y dado lo extenso que podría resultar su descripción, creemos 
innecesario efectuar una explicación pormenorizada del mismo y 
procederemos de inmediato a mostrar los resultados que de él se 
extraen. Sin embargo, en el Anexo No. 2 se muestran las relacio­
nes funcionales que lo conforman y el grado de ajuste que propor­
ciona.
a. Los escenarios
Como ya se indicó, en esta sección se simularán dos escena­
rios. En el primero se busca determinar qué hubiera pasado a fines 
de 1985 en la economía peruana, de continuar aplicándose el mo­
delo de estabilización del F.M.I. En el segundo se tratará de pro­
nosticar los resultados que se podrían esperar de la aplicación del 
nuevo programa.
En el Cuadro No. 1 se muestran las principales características 
de cada uno de estos escenarios. Antes de entrar a comentar los 
resultados conviene efectuar una breve descripción de los principa­
les supuestos (variables exógenas) de cada escenario. Con relación 
al primero, se puede decir que los supuestos efectuados, en líneas 
generales, son bastante restrictivos. En el sector fiscal la inversión 
pública se contrae en términos reales aproximadamente 25 °/o con 
relación a 1984 y también se busca disminuir el consumo reducien­
do las remuneraciones en 15 °/o. En el sector monetario se expan­
de nominalmente la emisión primaria 130 o/o, lo cual en términos 
reales equivale a una contracción, teniendo en cuenta la inflación 
prevaleciente; el encaje promedio se eleva moderadamente a 
20 °/o; mientras que la tasa de interés promedio efectiva se va 
incrementando a medida que la inflación sube. En el sector exter-
(25) Ver: Santiago Roca y Rodrigo Prialé “Un modelo macroeconómico simple de in­
terpretación y predicción de corto plazo de la economía peruana”. Instituto de
Desarrollo Económico, ESAN, junio de 1985.
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no los incentivos a las exportaciones no tradicionales no aumen­
tan; se busca reducir aún más el tipo de cambio real, vía una deva­
luación anual de 300 °/o; el saldo de la balanza de servicios no fi­
nancieros mejora levemente con relación a 1984; no se introducen 
barreras para-arancelarias para contrarrestar el déficit externo; y, 
si se paga el servicio de la deuda, aunque, en la práctica sólo sería 
factible cubrir los intereses, la amortización del principal demanda­
ría una refinanciación. Finalmente, las condiciones externas in­
ternacionales se asumen algo adversas, los precios de las exporta­
ciones decrecen en promedio 1 o/o, el de las importaciones se 
elevan 1 °/o y el nivel de la actividad económica mundial (“proxy” 
de la demanda externa) crece 2 °/o.
En el segundo escenario existe cierta incertidumbre respecto 
al manejo de algunas variables, sin embargo, fue indispensable efec­
tuar algunas suposiciones a fin de poder extraer los resultados. En 
el sector fiscal se asumió que la inversión pública se contraería 
moderadamente con relación a 1984 (7.5 °/o) y que las remunera­
ciones se reducirían 10 °/o. En el sector monetario se supuso que 
la emisión primaria continuaría expandiéndose, nominalmente, en 
una magnitud similar a la observada en lo que va del año (150 °/o), 
el encaje se elevaría en promedio a 30 °/o y la tasa de interés pro­
medio, dada la importante reducción de la inflación que cabe espe­
rar, se volvería positiva. En el sector externo se asumió que au­
mentarían los incentivos a las exportaciones no tradicionales 
(CERTEX); el tipo de cambio se mantendría fijo de agosto a di­
ciembre, con lo cual la devaluación anual sería aproximadamente 
146 °/o; se introducirían barreras para-arancelarias (licencias pre­
vias) para controlar las importaciones26. Asimismo, al contraerse 
las importaciones por efecto de la introducción de dichas barreras 
y al implementarse el control de cambios, los servicios no financie­
ro (fletes, viajes) tenderían a disminuir y con ello el déficit de la 
balanza de servicios no financieros se reduciría moderadamente a 
180 millones de dólares.
En cuanto al servicio de la deuda, de acuerdo a la informa­
ción existente, se tiene que hasta el mes de julio de este año los 
desembolsos, la amortización y los pagos de intereses relacionados
(26) Desafortunadamente en el modelo no es posible hacer un manejo cuantitativo de 
esta variable. Sin embargo, esto se trató de cuantificar mediante una variable 
“dummy” que existe en la ecuación de las importaciones la que precisamente pro 
tende evaluar las barreras para-arancelarias.
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Cuadro No. 1
CARACTERISTICAS DE LOS ESCENARIOS BASE
* En la práctica, en 1984, no se atendió plenamente el servicio de la deuda externa. Sin 
embargo, en las cuentas del sector externo aparece que sí se cubrieron los intereses 
pero en la balanza de capitales se hace un artificio contable en el que figura como que 
el servicio no atendido de la deuda fue “refinanciado”.
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con la deuda pública externa llegaron a 124, 212 y 231 millones 
de dólares respectivamente. Para determinar los servicios finan­
cieros a pagar este año, se supuso que los pagos de intereses llega­
rían a 320 millones de dólares a fin de año, que las amortizaciones 
no se incrementarían dándole preferencia al pago de intereses y 
que, probablemente, en lo que resta del año no se produciría una 
afluencia importante de capitales. Adicionalmente, entre la remi­
sión de utilidades a las compañías extranjeras y los otros servicios 
financieros privados se tendría un saldo negativo de aproximada­
mente 300 millones de dólares. Es cierto que con estos supuestos, 
en el presente año, el servicio de la deuda sobrepasaría el 10 °/o 
del valor de las exportaciones, pero para cumplir con este requeri­
miento se tendría que haber suspendido, a partir de agosto, todo 
pago al exterior por estos conceptos. Hemos preferido efectuar 
estos supuestos, a fin de obtener resultados que consideramos 
podrían acercarse más a la realidad.
Por último, en cuanto a las condiciones externas internacio­
nales se asumen las mismas que las del escenario anterior.
b. Los resultados de la simulación
Especificadas las características de cada escenario sólo resta 
comentar los resultados que proporciona el modelo y que se mues­
tran en el Cuadro No. 2.
Los supuestos efectuados para el primer escenario nos condu­
cirán a una situación similar a la del segundo caso de la sección 3a., 
es decir, que el incremento del saldo de la balanza de bienes y ser­
vicios sería menor que la contracción de la demanda interna. Más 
concretamente, las políticas fiscales y monetarias27 restrictivas 
ocasionarían una disminución del consumo e inversión y con ello 
la demanda interna se contraería 1.8 °/o (respecto a 1984), lo cual, 
a pesar del mayor saldo de la balanza de bienes y serivicios, origi­
naría que el producto decrezca 1.3 °/o. Con relación a la infla­
ción, no obstante la reducción del gasto, ésta se incrementaría a 
259 °/o; este resultado ya no llama la atención puesto que, como 
se indicó anteriormente, esto se explica por el desplazamiento de 
la curva de oferta hacia arriba y a la izquierda propiciado, proba­
blemente, por las fuertes devaluaciones que sé realizarían. Sin
(27) En el modelo una política monetaria restrictiva contrae la inversión privada a
través del crédito interno.
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embargo, en el sector externo, la reducción del tipo de cambio real 
(a 50.6) permitiría incrementar el saldo comercial a 1225 millones 
de dólares y con ello el déficit en cuenta corriente se reduciría a 
149 millones de dólares. Es importante tener presente este último 
resultado, ya que nos está indicando que el “costo” inflacionario 
que se pagaría para obtener semejante saldo comercial aún sería 
insuficiente para poder siquiera cubrir los intereses de la deuda 
externa.
Cuadro No. 2
RESULTADOS DEL MODELO MACROECONOMICO PARA LOS 
ESCENARIOS BASE A FINES DE 1985
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Finalmente, en el sector fiscal los resultados serían muy preo­
cupantes e incluso contradictorios y conviene explicarlos con más 
detalle. Al reducirse la actividad productiva probablemente los 
ingresos tributarios también disminuyan; de otro lado, con este 
menor nivel de producto, la proporción de los intereses de la deu­
da pública externa respecto al P.B.I. se incrementaría, pero no sólo 
como consecuencia de la reducción del producto, sino también, 
porque la deuda pública se ha incrementado. Estos dos hechos 
ocasionarían que, a pesar de la implementación de políticas fisca­
les restrictivas, el déficit fiscal se eleve a 8.6 o/o.
En el segundo escenario, de implementarse las políticas mo­
netarias y fiscales planteadas se produciría un moderado crecimien­
to del consumo e inversión y con ello la demanda interna se expan­
diría a 1.9 °/o. De otro lado, las barreras para-arancelarias, los in­
centivos a las exportaciones no tradicionales y el mantenimiento 
del tipo de cambio real en un nivel similar al de 1984 permitirían 
que el saldo de la balanza de bienes y servicios se incremente; 
como consecuencia de esto último así como por efecto de la 
mayor demanda interna, el producto crecería aproximadamente 
3.7 o/o.
En el sector externo, como ya se indicó se tendría un mayor 
saldo comercial lo que aunado al menor pago de intereses de la 
deuda, permitirían obtener un superávit en cuenta corriente de 
689 millones de dólares.
En el sector fiscal, el mayor nivel de la actividad productiva 
y los menores pagos de intereses de la deuda pública permitirían 
reducir el déficit del sector público a 4.6 °/o. Es preciso aclarar, 
que este resultado puede que esté sobre-estimado dado que en el 
modelo no es posible cuantificar, de una forma más o menos apro­
ximada, los mayores ingresos tributarios que se podrían generar 
como consecuencia del fuerte incremento del precio de los com­
bustibles. Asimismo, cabe reiterar, que en dicho resultado no se 
está cumpliendo, estrictamente, que el pago del servicio de la 
deuda externa no sobrepase el 10 °/o del valor de las exporta­
ciones.
Por último, en cuanto a la variación de los precios se tendría 
que la inflación acumulada a julio de este año, 107 °/o, se incre­
mentaría, aproximadamente a 150 °/o a fin de año.
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5. ALGUNAS REFLEXIONES ACERCA DE LOS PROGRA­
MAS DE ESTABILIZACION
La revisión del marco teórico que sustenta a los programas de 
estabilización del F.M.I., los resultados del desempeño de la econo­
mía peruana, y la discusión y simulación de dos escenarios posibles 
de política económica a partir del desarrollo de un modelo macro­
económico simple de la economía peruana, nos lleva a la necesidad 
de terminar este trabajo con algunas reflexiones acerca de los pro­
gramas de estabilización28. 
Normalmente se piensa que la inflación es un proceso en el 
que existe demasiado dinero para pocos bienes y por lo tanto, si se 
controla y restringe la oferta de dinero se restaurará la estabilidad. 
Esta aseveración puede ser cierta en muchas ocasiones, pero si para 
disminuir la inflación se necesita generar una recesión económica, 
nadie realmente se puede explicar por qué una menor producción 
nos puede llevar a una mayor estabilidad de los precios. Existe en­
tonces una fuerte confusión acerca de los programas de estabiliza­
ción; la disminución de la demanda agregada nominal puede influir 
sobre la tasa de cambio de los precios (lo deseado) o sobre el ritmo 
de crecimiento de la producción (lo no deseado). El determinar 
en qué proporción la disminución de la demanda afecta a los pre­
cios y en qué proporción a la producción constituye uno de los 
problemas centrales de la teoría macroeconómica actual. En la 
práctica dicha proporción depende tanto de las políticas adopta­
das como de las expectativas inflacionarias. Generar entonces un 
proceso recesivo para disminuir el crecimiento de los precios pare­
ce ser algo que sólo muy pocos pueden afrontar con éxito.
Si se entiende bien lo que es inflación y si ésta implica un cre­
cimiento generalizado de los precios, lo que debe reducir una polí­
tica antinflacionaria es el crecimiento de los mismos y no el cre­
cimiento de la producción. El caso del Perú parece ser un excelen­
te ejemplo de cómo la restricción de la demanda agregada vía la 
restricción del crédito, la devaluación y la búsqueda de la disminu­
ción del déficit fiscal no llevaron sino a una reducción de la pro­
ducción, a un mayor incremento de los precios, y paradójicamente 
a un mayor déficit fiscal en proporción al producto. No se puede
(28) Las reflexiones están basadas en los resultados de este artículo, así como en un 
trabajo sobre las crisis dé América Latina de la CEPAL. “El Desencadenamiento 
de la Crisis y la Reacción de la Política Económica: Resultados y Alternativas”, 
Santiago de Chile, abril 1985.
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disminuir el nivel generalizado de precios cuando las políticas de 
tipo de cambio, tasas de interés y de ingresos se ajustan a otros 
requerimientos y trastocan las expectativas de los agentes econó­
micos.
Si de lo que se trata es de realizar un ajuste externo para lo­
grar una baja en la disponibilidad interna de bienes y servicios y 
obtener un vuelco en la balanza de bienes y servicios; el costo será 
ineludiblemente la baja en el nivel de vida de la población y la 
extracción de los excedentes presentes para el pago de consumo 
o inversión pasada. Pero esto tampoco requiere necesariamente de 
una baja en  la producción, puesto que, ello estaría poniendo una 
mayor carga en los actores económicos e inclusive haría peli­
grar los objetivos mismos del ajuste externo. El caso del Perú, 
hasta julio de 1985, nos muestra que el ajuste externó no logró el 
repago de la deuda externa y afectó significativamente los niveles 
de vida de la población.
Si uno pensara en una economía con abundante mano de 
obra desempleada y salarios entre los más bajos del mundo, uno 
podría concluir que sería muy fácil contratar trabajadores, pero 
cuando el incentivo para despedir trabajadores por la disminución 
del tamaño del mercado es mayor que el de contratar trabajadores, 
aunque sus salarios sean bajos, debemos, ineludiblemente concluir 
que no basta la teoría de las variaciones en los salarios reales para 
entender el mercado de trabajo y de los otros factores de produc­
ción.
Estas reflexiones acerca de los programas de estabilización y 
ajuste externo nos llevan a pensar que su éxito depende no de la 
aplicación de una visión ideológica o una “receta” particular que 
hay que seguir al pie de la letra, sino de la realidad económica y so­
cial de cada país y de la forma desapasionada, simultánea y cohe­
rente con que se enfrenten los complejos elementos que afectan 
las variaciones de la demanda, de los costos, de la estructura tecno­
lógica y productiva y de las expectativas de inflación. El nuevo 
programa económico del Perú ha iniciado un camino “intermedio” 
que parece basarse en un análisis de estos elementos y de otros 
factores sociales y políticos que en este documento resultan difí­
ciles de señalar. Las medidas están tomándose, existen muchos 
vacíos de información, pero la experiencia a raíz de las medidas 
iniciales, merecen un seguimiento e investigación más estrecho.
Lima, setiembre de 1985.
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A N E X O S
Anexo No. 1
PRINCIPALES MEDIDAS ECONOMICAS ADOPTADAS 
POR EL NUEVO GOBIERNO
MEDIDAS EN EL SECTOR EXTERNO:
— Sólo el 10 o/o del valor de las exportaciones se destinará al 
servicio de la deuda externa.
— Devaluación del 12 °/o del tipo de cambio oficial antes de 
fijarlo.
— Implementación de un rígido “control de cambios”.
— Los depósitos en dólares (certificados de moneda extranjera) 
se “congelaron” por 90 días.
— Se creó un Mercado Financiero paralelo al Mercado Unico de 
Cambios (M.U.C.)
— Diferencial de 25 °/o entre el dólar del Mercado financiero y 
el tipo de cambio del M.U.C.
— Introducción de barreras para-arancelarias (licencias previas 
y prohibiciones) para controlar las importaciones.
— Otorgamiento de incentivos a los exportadores no tradicio­
nales (CERTEX).
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MEDIDAS EN EL SECTOR FISCAL:
— Incremento del precio de los combustibles y en particular el 
de la gasolina fijándolo en US$ 1.25
— Aumento de algunas tarifas de los servicios públicos (servicios 
telefónicos, energía eléctrica, etc.)
— Se propone una reforma tributaria orientada a simplificar el 
sistema impositivo y a mejorar los mecanismos de fiscaliza­
ción y de aplicación de sanciones a los evasores. Asimismo, 
se anunció que el gobierno no otorgará amnistías tributarias.
— Reducción de los gastos de defensa y los destinados a proyec­
tos de inversión de muy larga maduración.
MEDIDAS EN EL SECTOR MONETARIO:
— Reducción de las tasas de interés efectivas. El 2 de agosto de 
1985 se redujo la tasa activa efectiva de aproximadamente 
280 a 110 o/o (como máximo) y la pasiva efectiva se fijó en 
95 o/o. Posteriormente se efectuaron dos nuevas reducciones 
y en la actualidad éstas se encuentran en 45 °/o y 30 °/o 
respectivamente.
— Incremento del encaje marginal en moneda nacional de 50 a 
75 °/o (esta medida posteriormente fue modificada).
POLITICAS DE INGRESO Y PRECIOS
— Incremento nominal del 18 o/Q (en promedio) de las remune­
raciones.
— Incremento nominal de 50 °/o del sueldo mínimo vital.
— “Congelamiento” de los precios de los bienes y servicios 
(después de las alzas iniciales).
— “Concertación” de precios con los empresarios de los diferen­
tes sectores productivos.
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tAnexo No. 2 
RELACIONES FUNCIONALES DEL MODELO
En resumen, el modelo consta de cuatro bloques. El primero 
es el del gasto, en el cual se especifican ecuaciones (o un conjunto 
de ecuaciones) para cada uno de los componentes de la demanda 
agregada: consumo, inversión bruta interna y saldo de la balanza 
de bienes y servicios (sin incluir los financieros). El segundo es el 
monetario, en el que se especifica una ecuación para la demanda 
de saldos reales, mientras que la oferta monetaria se determina 
por la adición de sus tres componentes (reservas internacionales 
netas, crédito interno y otras operaciones netas con el exterior), 
planteándose ecuaciones (o un conjunto de ecuaciones) para cada 
uno de ellos; el bloque monetario se encuentra vinculado al bloque 
de gasto a través del crédito interno y del saldo de la balanza de 
bienes y servicios. El tercer bloque es el fiscal donde se especifican 
ecuaciones para los ingresos (tributarios y no tributarios) y gastos 
(corrientes, de interés y de capital) del sector público; este bloque 
se encuentra vinculado al bloque de gasto a través de ingresos tri­
butarios y de los gastos de consumo e inversión del sector público. 
A su vez los bloques monetario y fiscal también se encuentran 
vinculados vía el financiamiento del déficit fiscal (crédito interno 
y flujo neto de capitales al sector público). Finalmente, en el cuar­
to bloque se plantean ecuaciones para la producción y precios; este 
último bloque se encuentra vinculado al sector monetario median­
te la oferta monetaria y por lo tanto también lo está con los blo­
ques fiscal y de gasto.
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A. BLOQUEDEGASTO: 
l. Y x Pd = Al x Pd + (X - 1M + BSNF) T.C. PROM 
2. T = f(Y, DUT) 
3. Yd =Y- T 
4. Cpr = f (Yd, DUCpr) 
S. Cpu = f (t, SUR, DEVR, DUCpu) 
6. Ipr = f (Y _1, CINTR, DUIPR) 
7. Al = Cpr + Cpu+ lpr + lpu + Vs 
8. X= XT+ XNT 
9. XT = f (PXT, YM, DUXT) 
10. XNT = f (CERT, YM, DUXNT) 
11. IM = f (IDEV, Y, PIM, DUIM) 
B. BLOQUE MONETARIO: 
12. L = f(Y, TINPR, DUL) 
13. M = CINT - OONT + RES. INT 
14. LnOONT = f (t) 
15, CINT = f (E.P, ENCP) 
16. S.C.C = X - 1M + BSNF - SF + TRA 
17. SF = f (DTOT_1) 
18. TRA = f (t) 
19. SBP = SCC + KT 
20. KT = Kg +Kp 
21. RES.INT = (SBP + RIN-1) x T.C.F. PER 
22. RIN = SBP + RIN_l 
23. M/Pd = L 
c. BLOQUE FISCAL: 
24. GCR = f (t, SUR, DUCPU) 
25. GIR = f (DPUBR_1, CINER_l, DUGIR) 
26. GTR = GCR + GIR + GKR 
27. ITOTR = f (t, Y, DUT) 
28. DFR = ITOTR - GTR 
29. DFN = DFRxPd 
30. DFN = CINTG + Kg 
31. CINT = GINTG + GINTP 
D. BLOQUE PRODUCCION Y PRECIOS: 
3 2. Y = f (N, M/Pd, DUY) 
33. N = (1 - U) PEA 
34. W = f(U, pe) 
35. Pd = f (W, DEVN) 
LAS VARIABLES:
Al Absorción Interna Real (en soles de 1970)
BSNF Balanza de Servicios no Financieros (en dólares)
CERT Certex otorgado como porcentaje de las exportacio­
nes no tradicionales 
CINT Crédito Interno Neto Total (en soles corrientes)
CINTG Crédito Interno Neto al Sector Público (en soles co­
rrientes)
CINTP Crédito Interno Neto al Sector Privado (en soles co­
rrientes)
CINER_j Crédito Interno Neto Real al Sector Público período 
anterior (en soles de 1970).
CINTR Crédito Interno Real (en soles de 1970)
CPR Consumo Privado Real (en soles de 1970)
CPU Consumo Público Real (en soles de 1970)
DEVN Devaluación Nominal (en porcentaje)
DEVR Devaluación Real (en porcentaje)
DFR Déficit Fiscal Real (en soles de 1970)
DFN Déficit Fiscal Nominal
DPUBR_j Deuda Pública Real (en soles de 1970) del período 
anterior
DUCPR Dummy del consumo privado.
DUCPU Dummy del consumo público
DUGIR Dummy de los gastos de intereses reales
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DUIM Dummy de las importaciones
DUIPR Dummy de la inversión privada
DUL Dummy de la demanda de saldos reales
DUT Dummy de los ingresos tributarios
DUXNT Dummy de las exportaciones no tradicionales
DUXT Dummy de las exportaciones tradicionales
DUY Dummy de la producción
DTOT_i Deuda Externa Total (en dólares) del período anterior
ENCP Encaje Promedio (en porcentaje)
EP Emisión Primaria (en soles corrientes)
GCR Gasto corriente Real (soles de 1970) del Sector Público
GIR Gasto de Interés Real del Sector Público
GKR Gasto de Capital Real del Sector Público
GTR Gasto Total Real del Sector Público
IDEV Indice de Devaluación Real (1970 = 100)
IM Importaciones (en dólares)
Ipr Inversión Privada Real (en soles de 1970)
Ipu Inversión Pública Real (en soles de 1970)
ITOTR Ingreso Total Real del Sector Público (en soles de 1970)
Kg Flujo Neto de Capitales al Sector Público de corto y
largo plazo (en dólares)
Kp Flujo Neto de Capitales al Sector Privado de corto y
largo plazo (en dólares)
KT Saldo Neto de la Balanza de Capitales (en dólares)
L Demanda de Saldos Reales (en soles de 1970)
M Oferta Monetaria en soles corrientes
N Nivel de Empleo (PEA empleada)
OONT Otras Operaciones Netas con el Exterior
Pd Deflactor Implícito del P.B.I. (1970 = 100)
PEA Población Económicamente Activa (en miles)
Pe Expectativas (en porcentaje)
PIM Nivel de Precios de las Importaciones (1970 = 100)
Pxt Nivel de Precios de las Exportaciones (1970 = 100)
Pd j Deflactor Implícito del P.B.I. del período anterior
Pf Variación Porcentual del Nivel de Precios de los Pro­
ductos Importados 
P Variación Porcentual del Indice de Precios al Con­
sumidor
P_j Variación Porcentual del Indice de Precios al Con­
sumidor del período anterior
243
Pd Variación Porcentual del Deflactor Implícito del
P.B.I.
RIN Reservas Internacionales Netas a fines del período
(en dólares)
RIN_1 Reservas Internacionales Netas a fines del período
anterior (en dólares)
RESINT Reservas Internacionales a fines del período (en soles
corrientes)
S.B.P. Superávit Balanza de Pagos (en dólares)
S.C.C. Superávit en Cuenta Corriente (en dólares)
SF Servicios Financieros (en dólares)
SUR Sueldos Reales (en soles de 1970)
T Ingreso Tributario Real del Gobierno Central (en
soles 1970)
T.C.F.PER      Tipo de Cambio (S/. / $) a fin de período 
T.C.PROM     Tipo de Cambio (S/. / $) promedio 
TINPR            Tasa de Interés Pasiva Efectiva Real (en porcentaje) 
TRA Transferencias Externas (en dólares)
t Tiempo (1984 = 16)
U Desempleo Abierto (en porcentaje)
Vs Variación de Stocks (en soles de 1970)
W Variación Porcentual de los Salarios
X Exportaciones Totales (en dólares)
XNT Exportaciones no Tradicionales (en dólares)
XT Exportaciones Tradicionales (en dólares)
Y Producto Bruto Interno Real (en soles de 1970)
Yd Ingreso Disponible Real (en soles de 1980)
Y_j Producto Bruto Interno Real del período anterior
YM Indice de Crecimiento Promedio de las Economías
Industrializadas 
a Proporción Importaciones entre P.B.I.
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La apertura de las economías nacionales a la economía mun­
dial ha sido un tema de interés permanente en los países en vías 
de desarrollo. Es así, que se han estudiado extensivamente, aun­
que, sólo cualitativamente, los beneficios de las políticas de susti­
tución de importaciones frente a políticas de mayor aprovecha­
miento de las posibilidades de comercio exterior. También, pero 
sin llegar a una cuantificación detallada, se han planteado los be­
neficios de la integración como medio para beneficiarse limitada 
y selectivamente del comercio internacional en un ámbito que per­
mitiera una sustitución de importaciones en un mercado ampliado.
* Este trabajo se realizó bajo el auspicio de la Junta del Acuerdo de Cartagena y la Co­
munidad Económica Europea. Sin embargo, las ideas vertidas en este documento son 
las de los autores y en nada comprometen a las instituciones mencionadas.
** En la realización de este documento -redactado en Octubre de 1985- es de destacar 
la colaboración prestada por el Departamento de Programación y la Unidad de In­
formática de la Junta del Acuerdo de Cartagena. En especial queremos agradecer 
la colaboración del Doctor Raúl Maldonado Ortega y de la Ingeniera Blanca Freyre, 
jefes de dichos departamentos. Además es de mencionar la asistencia de los econo­
mistas Miklos Vidor y Wilfredo Urrunaga y el Ingeniero Felipe Guzmán quienes 
aportaron desinteresadamente sus conocimientos a este proyecto.
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Menos atención se ha prestado a la apertura relativa que presentan 
nuestros países a los eventos, políticas y ciclos económicos de los 
países industrializados y de las maneras en que éstos se pudieran 
amortiguar mediante mecanismos como la integración económica.
El proyecto MEGA (Modelo Econométrico del Grupo Andi­
no) tiene como propósito colaborar en la satisfacción de este va­
cío al desarrollar un instrumento que permita examinar cuantita­
tivamente la marcha de las economías de los Países Miembros en 
un contexto mundial. Así, al plantear los modelos econométricos 
para cada uno de los países andinos, se ha puesto especial énfasis 
en relacionar éstos entre sí y plantear sus vínculos con el resto del 
mundo. Esta característica lo diferencia de un número de otros 
proyectos de la sub-región que también buscan describir la evolu­
ción de la economía de manera econométrica, pero que se limitan 
a considerar las determinantes del sector externo —precios de 
importación y volúmenes de exportación— como exógenas.
En comparación, el proyecto MEGA, como ya se mencionó, 
prestó atención prioritaria al contexto mundial por dos razones. 
La primera se deriva de la gran influencia que ejerce la marcha de 
los países desarrollados sobre los países de la subregión. La segun­
da razón para enfatizar las interrelaciones externas tiene como 
finalidad examinar el grado de interdependencia de los países andi­
nos entre sí frente a los vínculos con el resto del mundo con el fin 
de proporcionar nuevas luces sobre el proceso de integración.
El énfasis sobre el sector externo no significa, sin embargo, 
que se hayan descuidado los procesos macroeconómicos que ope­
ran al interior de los países mismos. Para cada uno de los Países 
Miembros se especificaron modelos econométricos completos para 
describir las diversas relaciones funcionales de la economía. Sobra 
decir que, si se desea, estos modelos individuales pueden funcionar 
independientemente si se les proporcionan las variables determi­
nantes del sector externo de manera exógena.
En el sistema MEGA, para obtener una descripción cuantitati­
va del contexto mundial, además de los modelos de los Países 
Miembros, también se cuenta con modelos detallados para los 
Estados Unidos, la Comunidad Económica Europea y Japón. Por 
otra parte, también se tienen modelos reducidos para el conjunto 
de los demás países de la OCDE, los países socialistas,los demás 
países de la OPEP (excluyendo a Venezuela y Ecuador), los demás
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países de América Latina (excluyendo al Grupo Andino) y los 
demás en vías de desarrollo.
Los diferentes modelos de países o grupos de países (13 en 
total) se relacionan entre sí por medio de una matriz de comercio 
bilateral de 13 por 13, en donde se asocian las importaciones de 
un país o grupo de países desde cada uno de los demás países o 
grupos. De esta manera, las exportaciones de un país o grupo de 
países (de ahora en adelante denominados bloques) se derivan de 
las importaciones que realicen los otros bloques procedentes del 
primero. Los índices de los precios de importación de un bloque 
se obtienen también a partir de los precios de exportación de los 
otros bloques, ponderados de acuerdo a los flujos bilaterales de 
la matriz de comercio.
Así, la mejor manera de visualizar el sistema MEGA sería co­
mo una matriz de comercio bilateral en torno a la cual se ha mon­
tado una serie de modelos individuales. Esto, como ya se había 
anotado, no constituye una restricción puesto que los diversos mo­
delos se pueden trabajar aisladamente.
Por otra parte, sin embargo, la interdependencia de los dife­
rentes modelos no se limita únicamente a los flujos de comercio. 
También se contemplan los flujos internacionales de capital y las 
repercusiones de las variaciones en las tasas de interés del mercado 
mundial. Esta consideración se hace, sin embargo, al interior de 
los modelos individuales y no se dispone por el momento de una 
matriz que asegure su equilibrio a nivel global.
Es de anotar que para los países andinos se dispuso que la 
estructura de los modelos fuera la misma. Esta característica 
permite la comparación del funcionamiento económico entre 
los diversos países, contrastando las series de tiempo, los coeficien­
tes estructurales y el comportamiento de los modelos en diferentes 
circunstancias. Además, obliga a la formulación de ecuaciones es­
tructurales con un alto grado de generalidad, lo que es conducente 
a la obtención de modelos más estables y más sólidos, en el sentido 
de poder absorber las bruscas fluctuaciones que frecuentemente 
afectan las economías de los Países Miembros.
Para completar esta visión general del sistema es preciso ano­
tar que el MEGA es un modelo dinámico de corto y mediano 
plazo. Así, no constituye un modelo de equilibrio general que 
produce soluciones óptimas sino un instrumento que puede derivar
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en soluciones de diversas índoles que podrían servir de base para el 
diseño de políticas económicas. Por otra parte, en razón de sus ca­
racterísticas de funcionamiento, el modelo MEGA es un modelo 
de mediano plazo. En contraste con modelos de corto plazo en los 
cuales la demanda juega un papel preponderante y de modelos de 
largo plazo en que las posibilidades de producción determinan la 
solución, en el modelo MEGA se examina la interacción entre la 
demanda y la oferta. El mecanismo mediante el cual se realiza esta 
comparación determina los desequilibrios entre oferta y demanda 
que deben ser corregidos de manera dinámica a través de movi­
mientos de los precios relativos. El plazo para el cual está cons­
truido el modelo establece su utilidad para el análisis de la evolu­
ción de la economía en períodos que pueden extenderse hasta los 
tres o cuatro años.
Finalmente, en lo que respecta a la estimación del modelo 
MEGA se tiene que al igual que otros modelos macroeconométri­
cos, este no es lineal, es simultáneo y relativamente grande. Esto 
hace presuponer que los errores pueden estar serialmente correla­
cionados y que por lo tanto para la estimación se deberían utilizar 
métodos de variables instrumentales. Sin embargo, en razón de 
que no se presentan instrumentos apropiados y que además las 
series de tiempo con que se cuenta no son muy largas, se optó por 
el método de mínimos cuadrados ordinarios, aplicado iterativa­
mente en los casos de ecuaciones no lineales. Además, los resulta­
dos definitivos sólo se obtuvieron tras una serie de re-especifica­
ciones de las diferentes relaciones y del examen de su comporta­
miento en el contexto de simulaciones del modelo completo.
En lo que resta de este artículo se hará énfasis sobre el mode­
lo de Perú. En la segunda sección se hará una breve descripción 
del ordenamiento del modelo cuyas ecuaciones y los resultados de 
su estimación, al igual que la definición de las variables, se hayan 
en el anexo. En la siguiente sección se expondrá la estructura teó­
rica del modelo y se hará una descripción de su funcionamiento. 
En este artículo no se hará una descripción de los modelos CO- 
MET para los Estados Unidos, la Comunidad Económica Europea 
y Japón pues ésta se puede hallar en: A.P. Barten, G. d’Alcántara 
y G.J. Carrin, “A medium-term macroeconomic model for tlie 
European Economic Community”, European Economic Review 7 
(1976) 63-1 15. La cuarta sección está dedicada a la presentación
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de algunos resultados de simulación con especial acento sobre los 
efectos de cambios exógenos y de medidas de política. En la 
última sección se discuten las mejoras y ampliaciones que se pro­
yectan.
2. ORDENAMIENTO DEL MODELO MEGA: Descripción de
variables y fuentes de datos del modelo peruano
Como se puede apreciar del listado de las ecuaciones del 
modelo que aparece en el anexo, el modelo utilizado para el 
Perú, al igual que para los otros países andinos se puede subdivi- 
dir en cuatro grandes partes. La primera, hasta la ecuación 76, 
representa las cuentas nacionales, empezando por los grandes 
agregados' para después contemplar diversos componentes de la 
demanda y de la producción en mayor detalle. En este bloque, 
como regla general, las diferentes variables aparecen en grupos de 
tres y se expresan en millones de soles: las que llevan el prefijo V 
se refieren al valor de la variable en términos corrientes; las que 
aparecen con prefijo Q indican valores constantes de 1975; y las 
iniciadas por P, el índice de precios, también en base 1975, (1975 
= 1.00). De esta regla general se exceptúan: las variables referen­
tes a población que se expresan en miles de habitantes; las varia­
bles sobre sueldos e ingresos y egresos corrientes del gobierno que 
se expresan en miles de millones de soles corrientes y, finalmente, 
las variables referentes a la utilización de la capacidad instalada, 
que tienen el carácter de índices. Para el caso peruano, las cifras 
históricas para las variables mencionadas provienen de las cuentas 
nacionales y del Celade; los índices sobre utilización de la capaci­
dad instaladas también se construyeron a partir de estos datos.
En la segunda parte del modelo, comprendida entre las ecua­
ciones 77 y 101, se explican las importaciones y exportaciones a 
nivel de tres sectores: agrícola, no agrícola y de servicios (no fac­
toriales). Estas variables se expresan en dólares y siguen las mis­
mas reglas sobre los prefijos V (dólares corrientes), Q (dólares 
constantes de 1975), y P (índice de precios), establecidos en la 
primera parte. Los datos para esta sección se construyen a partir 
de las estadísticas sobre exportaciones e importaciones FOB de las 
Estadísticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario In
253
ternacional. La distribución por sectores se realiza en base a la 
proporción de exportaciones según renglones de la Clasificación 
Uniforme del Comercio Internacional (CUCI) proporcionado por 
las aduanas.
En las últimas dos partes, referentes a los demás componentes 
de la balanza de pagos y a la matriz de flujos bilaterales de comer­
cio, las cifras se refieren a dólares corrientes. En la parte concer­
niente a la balanza de pagos, tras obtener la balanza comercial de 
la segunda parte, se adicionan los flujos financieros derivados de la 
deuda y de los nuevos empréstitos. Las cifras históricas para las 
variables 102 a 110 se obtuvieron del “Balance of Payments 
Statistics” del FMI, mientras que las estadísticas sobre deuda, pro­
vienen de información recopilada por la Junta del Acuerdo de 
Cartagena.
En la última parte se encuentra el sistema de interrelación de 
los diversos países y conjuntos de países que componen el sistema. 
Los flujos bilaterales de comercio constituyen las variables 1 3 1 a  
143 y provienen de las publicaciones “Direction of Trade Statistics” 
del FMI. Las variables 116 a 130 y 144 a 149 representan diversos 
agregados e índices derivados de los flujos bilaterales y de los pre­
cios de exportación.
3. ESTRUCTURA TEORICA DEL MODELO MEGA
DEL PERU
Siendo un modelo simultáneo, el funcionamiento del modelo 
del Perú se podría explicar de diversas maneras. Así, se podría 
presentar de la manera convencional según los componentes de 
demanda que llevarían a una demanda agregada que se contrasta­
ría con las posibilidades de producción para generar un índice de 
utilización de la capacidad instalada. Este índice pondría en fun­
cionamiento un mecanismo dinámico tendiente a reducir los dese­
quilibrios (ex-ante) entre la oferta y la demanda.
Sin embargo, para relievar el funcionamiento del modelo 
dentro del sistema mundial, se ha considerado preferible realizar 
la presentación a partir de las relaciones comerciales del Perú con 
los demás bloques que componen el sistema y que se hallan repre­
sentadas en la matriz de comercio bilateral y de las variables deri­
vadas de ésta.
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Para el Perú, las exportaciones se determinan exógenamente 
como la sumatoria de las importaciones realizadas desde los otros 
países. Así, en los demás bloques que representan países o gru­
pos de países se presenta una ecuación que establece el volumen de 
importaciones desde el Perú. Esta ecuación que aparece en cada 
uno de los bloques restantes como la ecuación 134, tiene la si­
guiente forma:
3.1 Ecuaciones de exportaciones
En donde los MS representan los valores de importación de 
los diversos bloques procedentes del Perú; los QMG, los volúmenes 
de importación totales de estos países o grupos de países; los 
PMGT, los índices de precios del total de sus importaciones; y, 
finalmente, el PXG representa el índice de precios de exportación 
de Perú. En este conjunto de ecuaciones, una parte de las importa­
ciones de los diferentes grupos se asigna a Perú según dos paráme­
tros: el primero, cr, indica la elasticidad de las importaciones prove­
nientes del Perú en relación a las importaciones totales de sus 
socios comerciales; el segundo, e, con un rezago, X, indica la elas­
ticidad en función de los precios relativos de exportación del Perú 
frente a los de la competencia.
El agregado de las compras de los otros países determina las 
exportaciones de bienes del Perú como se desprende de la ecuación 
116:
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El valor de estas exportaciones se deflacta por el índice de 
precios de exportación para obtener el volumen de exportación 
de bienes (QXG, ecuación 78) que a su vez se distribuye entre ex­
portaciones agrícolas y no agrícolas según las siguientes ecua­
ciones:
En donde QXA (81) y QXN (84) representan los volúmenes 
de exportación de bienes agrícolas y no agrícolas y el AQXA y 
AQXN representan similares volúmenes de exportaciones si se 
quisiera trabajar el modelo peruano aisladamente y las exportacio­
nes en vez de ser exógenas, fueran determinadas al interior del 
modelo. Así, las ecuaciones para AQXA y AQXN son:
En donde los puntos por encima de las variables o relaciones 
de variables indican tasas de crecimiento, y
QXWA (146) — indicador del mercado mundial para la exporta­
ción de productos agrícolas del país.
PXA (82) — índice de precios de exportación de productos
agrícolas.
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PXWA (144) — índice mundial de precios para exportación de 
los productos agrícolas del país.
EX (76) - tasa de cambio.
PDPA (21) - índice de precios del PBI agrícola.
Las variables para la ecuación (84a) tienen los mismos signi­
ficados que aquellas para el sector agrícola (81a) sólo que se refie­
ren al sector no agrícola.
Según las ecuaciones (81a) y (84a), si las exportaciones se 
determinaran al interior del modelo del Perú, éstas serían una 
función del volumen mundial de comercio, QXWA y QXWN, de 
un efecto de demanda dado por la relación de precios de expor­
tación frente a los precios internacionales, PXA/PXWA y PXN/ 
PXWN, y por un efecto de producción dado por la relación de 
precios que perciben los exportadores PXA . EX y PXN . EX, 
frente a los precios domésticos en estos sectores, PDPA y PDPN.
En estas ecuaciones se esperaría, por lo tanto, que el « fuera 
cercano a 1, indicando una participación constante en el merca­
do mundial. El efecto de demanda estaría dado por una elastici­
dad negativa que reflejaría la mayor dificultad de colocar las ex­
portaciones a medida que se incremente el precio peruano por 
sobre el internacional. Finalmente, se tendría una elasticidad de 
oferta positiva en la medida en que las actividades de exportación 
resultaran más rentables que la producción doméstica.
Si el modelo del Perú se quisiera correr independientemente, 
se utilizaría QXA = AQXA y QXN = AQXN, y las variables 
PXWA, PXWN, QXWA y QXWN -que reflejan los índice de pre­
cios y la situación de los mercados para los productos peruanos 
de exportación— se tomarían como exógenas. Esto no sería tan 
difícil puesto que estas variables se refieren al caso específico pe­
ruano y no a un mercado mundial en general: en el caso de la si­
tuación del mercado, estos indicadores se derivan del crecimiento 
de diferentes mercados y de la participación de los productos pe­
ruanos en éstos, como se puede apreciar de las ecuaciones 146 y 
147. En lo referente a los precios de la competencia, estos se de­
rivan de los precios de importación de los otros países, ponderados 
por la proporción que representan de las exportaciones peruanas 
como se puede ver en la ecuaciones 144 y 145.
En adición a las ecuaciones sobre exportaciones de bienes 
agrícolas y no agrícolas, se añade una ecuación para la exportación
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de servicios. Se propone que el volumen de exportación de éstos 
es una función de la exportación de bienes (ecuación 87). El sen­
tido real para la inclusión de esta ecuación es la compatibilización 
de las cifras de balanza de pagos, que en principio sólo consideran 
bienes y las estadísticas de las cuentas nacionales que incluyen 
bienes y servicios.
Utilizando la tasa de cambio de 1975 (S/. 40.80 por dólar), 
se convierte a moneda nacional en términos constantes la suma de 
las exportaciones QXA, QXN y QXO, expresadas en dólares cons­
tantes de 1975. De esta manera se logra uno de los componentes 
de las cuentas nacionales, el valor de las exportaciones en términos 
constantes.
3.2 Componentes de la demanda
El componente más importante de las cuentas nacionales, 
puesto que representa casi tres cuartas partes del PBI, el consumo, 
se calcula en precios constantes a partir de la siguiente ecuación:
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que se convierten a moneda nacional mediante la tasa de cambio, 
aparecen como sumadas a las rentas de capital porque, según su de­
finición de las cuentas de balanza de pagos, representan ingresos 
que pueden ser negativos si las cantidades adeudadas superan a 
las recibidas. Finalmente, es de anotar que en el cálculo de las ren­
tas sólo se debía sustraer los intereses pagados por las empresas 
públicas de carácter privado y no el total de los intereses adeuda­
dos por el gobierno puesto que da lugar a una cierta doble contabi- 
lización. Sin embargo, no se hizo esta diferenciación en razón de 
que no se dispone de cifras detalladas sobre la composición de la 
deuda externa del gobierno y porque la doble contabilización que 
se pudiera presentar se corregiría mediante la estimación del coe­
ficiente cr2.
El consumo total, en valores constantes de 1975, se desagrega 
posteriormente en consumo agrícola y no agrícola en base a la 
relación de precios de los dos sectores (ecuaciones 32 y 35). Se 
hace esta subdivisión para mantener la separación que se tiene a 
lo largo del modelo entre los sectores agrícola y no agrícola. Dis­
tinción hecha por la importancia del sector agrícola en algunas de 
las economías andinas.
En lo referente a los consumos intermedios, estos se hallan 
explicados en términos constantes en las ecuaciones 11 y 14. Por 
la similitud de las ecuaciones y por brevedad sólo se analizará la 
11, que explica las compras intersectoriales del sector agrícola.
La demanda por insumos intermedios depende de la demanda 
u oferta total doméstica del sector agrícola y se divide en dos par­




en los diferentes sectores son similares y, por lo tanto, basta con 
examinar aquella del sector agrícola.
Como se puede apreciar de la ecuación 94, el valor en dólares 
constantes de las importaciones agrícolas está dado por el produc­
to de los coeficientes de importación de las diversas actividades 
agrícolas y los valores de éstas y por la relación entre los precios 
domésticos y los de importación. Las ecuaciones del sector no 
agrícola (97) y las de servicios (100) tienen una estructura similar.
Los precios de importación, que juegan un papel fundamen­
tal en la determinación del valor de éstas, se obtienen a partir de 
los otros bloques, ponderados por las importaciones que de ellos 
realiza el Perú como se puede observar en las ecuaciones 95 (PMA), 
98 (PNM) y 101 (PMO). Los índices de precios domésticos o de­
flactores de los diferentes sectores se obtienen a partir de los índi­
ces de precios de los diferentes componentes del PBI.
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Como se puede observar de la ecuación 33, el índice de pre­
cios se explica en dos partes: la primera es una función homogénea 
en precios y refleja el equilibrio a largo plazo; la segunda represen­
ta un término de desequilibrio originado de las variaciones en la 
utilización de la capacidad instalada. En la primera parte se tiene 
que los precios se determinan por el producto de la proporción 
de bienes importados, 5 , y el precio de éstos, (PMA ■ EX), y por 
los costos de producción. Estos se determinan por el precio de los 
insumos importados y el costo de la mano de obra utilizada en 
relación al producto. En la segunda parte de la ecuación se plantea 
un mecanismo de desequilibrio que afecta lo§ precios según un 
indicador del nivel de capacidad instalada.
Los índices de utilización de capacidad instalada son similares 
para los sectores agrícolas y no agrícolas y por lo tanto aquí sólo
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se centra la atención sobre el agrícola. El propósito de éstos es 
lograr una medida de la relación entre el volumen demandado y 
el volumen potencialmente producible. La producción potencial 
se determina a partir de una función de producción Cobb-Douglas 
refinada que tiene la siguiente forma:
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En esta ecuación se plantea que la capacidad de producción 
depende de la cantidad de capital instalado y de la disponibilidad 
de importaciones. En concordancia con gran parte de la literatura 
sobre desarrollo, se supuso un excedente de mano de obra que, por 
lo tanto, no se constituiría en restricción a la producción oferta- 
ble. Para evitar el problema de la construcción de una serie sobre el 
acervo de capital, se utilizó una función de producción a partir de 
una ponderación de los montos de inversión en diversos períodos. 
Finalmente como las importaciones frecuentemente entran como 
un insumo directo a la producción, éstas se incluyeron específica­
mente en la función de producción estimada.
Por consiguiente, el desequilibrio entre demanda y oferta que 
es necesario explicar en un modelo de mediano plazo se da por un 
indicador cuyo numerador está dado por la demanda total calcula­
da a partir de sus componentes y el denominador refleja la oferta 
posible que se obtiene de una función de producción estimada en 
base a las inversiones y las importaciones. Se obtiene la siguiente 
ecuación para el índice de capacidad instalada.
Los indicadores del nivel de capacidad instalada forman los 
pilares que aseguran la estabilidad del modelo en el mediano plazo. 
A medida que la economía se acerca a los límites de utilización de 
la capacidad instalada, se ejerce una presión alcista sobre los pre­
cios que tiene dos efectos; primero, con una tasa de cambio fija, 
tiende a reducir la demanda doméstica al incrementar importacio­
nes y reducir exportaciones; en segundo lugar si los sueldos per­
manecen constantes, el incremento de los precios tiende a dismi­
nuir el ingreso real de los consumidores que por lo tanto reducirán 
su demanda total.
3.4 Población y mercado laboral
El sueldo de los trabajadores se calcula como un sueldo pro­
medio para toda la economía mediante la siguiente fórmula:
Es así que los sueldos se explican por los cambios en los nive­
les de precios al consumidor más los aumentos en la productividad, 
medida como la relación entre el PBI y la población ocupada. 
También en la determinación de los sueldos influyen las variacio­
nes en el índice de ocupación de la población en edad de trabajar.
En lo referente a los aspectos demográficos y al mercado la­
boral se ha tomado que la población total es una variable exógena
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que Se distribuye en rural y urbana según las ya tradicionales teo­
rías de migración rural urbana. Así, se planteó que la ecuación 
para la población urbana sería:
En esta ecuación se plantea que la razón fundamental para el 
incremento de la población urbana es el aumento en la ocupación 
urbana, NN. Como los ocupados del sector urbano migran acom­
pañados de sus familias, se incluye el término NPT/(NA +NN). 
Finalmente, la población rural se encuentra por diferencia:
(55) NPA = NPT-NPU 
donde:
NPA = población rural 
NPT = población total 
NPU = población urbana
La ocupación en el sector rural se plantea como proporción 
de la población en edad de trabajar en relación a la total y en base 
a la población rural según la siguiente ecuación:
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La ecuación para la población ocupada del sector no agrícola
es:
En esta ecuación la ocupación en el sector urbano es función 
de: la tasa de crecimiento del sector no agrícola; la relación entre 
el sueldo y la productividad de la mano de obra frente al índice de 
precios de bienes de capital; y, finalmente, en razón de la relación 
entre la productividad nominal en el sector urbano y el sector 
rural.
La población asalariada se toma como una porción de la po­
blación ocupada, según la siguiente fórmula:
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4. SIMULACIONES REALIZADAS CON EL MODELO MEGA
En razón de la no linearidad del sistema de ecuaciones del 
modelo MEGA, para su resolución se utiliza el método de Gauss- 
Seidel. Con este método se procede iterativamente hacia la solu­
ción del sistema de ecuaciones.
Como una de las mejores maneras para evaluar el funciona­
miento de un modelo es examinando su comportamiento en el 
pasado, en primer lugar se presentan los resultados de una corri­
da libre de cuatro años, entre 1980 y 1983. Se simuló sólo hasta 
1983 por dos razones: las ecuaciones de comportamiento sólo se 
estimaron en base a datos hasta 1982; el comportamiento anor­
mal de la situación climatológica en 1983 haría necesaria la uti­
lización de un número de ajustes en 1984 que limitarían la liber­
tad de la simulación.
En la simulación de 1980 a 1983 que se presenta, sólo se 
tomaron como exógenas las siguientes variables: población total 
(NPT); tasa de impuestos indirectos (ITR); tasa de impuesto di­
rectos (DTR); gastos corrientes de gobierno en términos cons­
tantes (QG); la tasa de cambio (EX); y los pagos de intereses so­
bre la deuda, (YGXM) y (YOXM). Además, por brevedad en este 
ejercicio sólo se simuló el bloque referente a Perú y las variables 
del resto del mundo también entran como exógenas.
En el cuadro 1 se presentan los valores observados y simula­
dos para un número de variables entre 1980 y 1983. En las últi­
mas dos columnas se presentan la raíz del error medio cuadrático 
porcentual y el error medio absoluto porcentual. Aunque ambas
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Con esta última ecuación, es posible calcular la masa salarial, 
que es de fundamental importancia en la ecuación de consumo:
Cuadro No. 1 
SIMULACION PERU 1980 - 1983 
(tasas de crecimiento)
medidas evalúan el ajuste de las variables de una simulación, la 
primera “castiga” más severamente los errores mayores que se 
puedan presentar en un año específico. Por consiguiente, una eva­
luación más imparcial se realizaría tomando en cuenta las dos me­
didas y, así, por ejemplo se diría que el error promedio en el pro­





VDPM: PBI total a precios de mercado (valores corrientes)
QDPM: PBI total a precios de mercado (valores constantes de
1975)
PDPM: Indice de precios del PBI total
QCT: Consumo privado (valores constantes de 1975)
QG: Gasto corriente del gobierno (valores constantes de
1975)
QIF: Formación Bruta de Capital Fijo (valores constantes de
1975)
QXT: Exportación de bienes y servicios en moneda nacional
(valores constantes de 1975)
QMT: Importación de bienes y servicios en moneda nacional
(valores constantes de 1975)
NPU: Población urbana
NPA: Población rural
NT: Población ocupada (PEA menos población desocupada)
VXG: Exportación de bienes y servicios en US dólares (valores
corrientes)
VMG: Importación de bienes y servicios en US dólares (valores
corrientes)
MGUA: Importaciones peruanas del Grupo Andino
MGUW: Importaciones peruanas del resto del mundo
EX: Tipo de cambio oficial: promedio anual
PCT: Indice de precios al consumidor: promedio anual
WR: Sueldo promedio nominal: promedio anual
REMC °/o: Raíz del error medio cuadrático porcentual 
EMA °/o: Error medio absoluto porcentual
(*) Estimados exógenamente
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Por otra parte, como se puede ver del cuadro 1, los mayores 
errores de predicción se dan en torno a las importaciones. Este 
fenómeno probablemente se puede atribuir a la liberación de 
importaciones que se realizó durante el período de simulación 
en comparación con períodos anteriores.
Posteriormente, para poder analizar los efectos de diversas 
medidas de política y de cambios exógenos producidos en otras 
economías, en base a los datos observados para 1984, en primer 
lugar se realizó una simulación de referencia. Esta simulación, 
brevemente descrita en los cuadros 2.1, 2.2 y 2.3, representa lo 
que se podría considerar como el probable desarrollo de los diver­
sos bloques y de la economía peruana en los próximo años. Sin 
embargo, es de anotar que los pronósticos que se presentan a con­
tinuación deben ser tomados con gran cautela pues ningún mode­
lo es capaz de señalar con exactitud el panorama futuro. La ra­
zón para su presentación es que sirva de base para realizar los 
experimentos que se presentarán a continuación: cambios exóge­
nos en la economía mundial o adopción de medidas económicas 
a nivel nacional.
Aunque en el sistema MEGA se desarrolló un modelo com­
pleto para Bolivia, desgraciadamente, en razón de los grandes 
cambios que ha sufrido esta economía en años recientes, el mo­
delo necesita de grandes ajustes antes de que pueda ser utilizado 
para hacer previsiones en las actuales circunstancias. En efecto, 
el modelo fue estimado en base a los datos de la economía bolivia­
na en los últimos 10, 15 y 20 años. Sin embargo, esta experiencia 
histórica es poco fiable para analizar el futuro cuando se dan cam­
bios tan grandes como los registrados en los últimos tres años.
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En adición a las variables del Grupo Andino ya definidas, se 
encuentran las siguientes variables para Estados Unidos (US), Japón 
(JA) y la Comunidad Económica Europea (EU):
YO: PBI a precios de mercado (valores constantes de 1970)
CPO: Consumo privado (valores constantes de 1970)
IPO: Inversión distinta a la residencial o gubernamental (valores
constantes de 1970)
IRO: Inversión en construcción residencial (valores constantes de 
1970)
IGO: Inversión del gobierno (valores constantes de 1970)
XTO: Exportación de bienes y servicios (valores constantes de 
1970)
MTO: Importación de bienes y servicios (valores constantes de 
1970)
EX: Tipo de cambio: promedio anual
PC: Indice de precios al consumidor: promedio anual
WR: Sueldo promedio




A nivel mundial uno de los temas de gran interés es el de las 
tasas de interés de los Estados Unidos porque afectan no sólo a 
los países industrializados por vía de la inversión, sino que también 
acrecentan el servicio de la deuda de los países en desarrollo. En 
los cuadros 3.1 y 3.2 se presentan los efectos sobre los diferentes 
bloques y el Perú, respectivamente, de un alza en un punto porcen­
tual en las tasas de interés de los EE.UU. Para facilitar la interpre­
tación de los resultados de esta simulación se hizo el supuesto que 
el cambio en la tasa de interés no conduciría a cambios en las 
tasas de cambio entre los diferentes países que pudieron repercutir 
en los flujos de comercio.
En la primera parte de los cuadro 3.1 y 3.2 se presenta la 
incidencia sobre las tasas de crecimiento de algunas variables del 
cambio en la tasa de interés. Variables del tipo A X indican la dife­
rencia en la tasa de crecimiento después del alza con respecto a 
aquella de la simulación de referencia. En la segunda parte del 
cuadro, se presenta la diferencia porcentual en los niveles de las 
variables al final del período de simulación. Por lo tanto, variables 
indicadas como V X representan, en términos porcentuales, la di­
ferencia acumulativa ocasionada por el cambio en la tasa de interés 
con respecto a la solución de referencia.
Los resultados de la simulación para el Perú se presentan en 
el cuadro 3.2 por dos razones. La primera es porque se hace una 
presentación más detallada de los resultados del Perú. La segunda 
se deriva del hecho que para la simulación de referencia del Perú 
se hizo el supuesto de una limitación en los pagos de intereses 
sobre la deuda a la suma de 350 millones de dólares (aproximada­
mente el 10 por ciento de las exportaciones). Por consiguiente, 
para Perú se realizó una simulación alternativa en la que pagarían 
todos los intereses sobre la deuda con la tasa de interés incremen­
tada en un punto porcentual.
Entre los países industrializados el más perjudicado es los 
Estados Unidos por la drástica caída en las inversiones, en especial 
las inversiones en construcción residencial (IRO) aunque las caídas 
en la inversión privada (IPO) y el consumo (CPO) también son 
considerables. Además es de anotar que mientras los precios al 
consumidor (PC) suben,los sueldos (WR) bajan.
Por su estrecha vinculación con la economía americana un 
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la economía japonesa. En la caída de ingresos japonés figuran en 
orden de importancia las reducciones en construcción residencial 
(IRO) y en exportaciones (XTO). Al igual que en la economía 
americana, los precios (PC) suben mientras los salarios (WR) bajan.
La mayor independencia relativa de Europa previene que el 
impacto del alza de las tasas de interés en los Estados Unidos tenga 
grandes repercusiones. Aunque se notan cambios, éstos en general 
son moderados.
En lo referente a los países andinos diferentes de Perú, los 
más afectados serían Ecuador y Venezuela en donde la reducción 
cumulativa del PBI (QDPM) a 1988 es de casi medio punto porcen­
tual y supera la reducción del PBI (YO) de Japón. En Colombia, 
por el contrario, la caída del PBI (QDPM) sería apenas superior a 
la sufrida por Europa.
La diferencia en la incidencia de un alza de las tasas de interés 
entre Ecuador y Venezuela, por una parte, y Colombia por otra 
radicaría en el menor endeudamiento relativo de este último ade­
más del hecho que el endeudamiento de éste es en su mayoría con 
instituciones multilaterales a tasas de interés concesionarias.
Como resulta claro del cuadro 3.2, la limitación en los pagos 
de los intereses sobre la deuda externa le permite al Perú un cre­
cimiento mucho más rápido. Si se pagara la deuda con las incre­
mentadas tasas de interés, el PBI (QDPM) del Perú en 1988 sería 
casi 9 por ciento inferior al de la referencia. La extracción de re­
cursos para el pago de la deuda reduciría principalmente el creci­
miento del consumo (QCT) y de la formación bruta de capital fijo 
(QIF). Por otra parte, la ocupación total (NT) descendería y su­
poniendo la capacidad del gobierno para obtener los recursos ne­
cesarios para pagos de la deuda de una manera no inflacionaria, se 
esperaría un ligero descenso en la tasa de crecimiento de los pre­
cios (PCT), pero inferior a la caída de aquella en los sueldos (WR).
En lo referente a medidas económicas de carácter estricta­
mente naciqnal, en primer lugar se supuso un incremento exógeno 
y permanente en la formación bruta de capital fijo FBCF (QIF) 
equivalente al 1 por ciento del PBI (QDPM) del primer año de 
simulación. Se escogió esta cifra con el fin de presentar explíci­
tamente los multiplicadores de la economía. .Estas se presentan 
tanto para el corto plazo como para el período de simulación en 
el cuadro 4.1. Como se puede apreciar del cuadro, los efectos
281
Cuadro 3.2
PERU: IMPACTO SOBRE LAS TASAS DE CRECIMIENTO Y 
EFECTO CUMULATIVO DE UN ALZA DE 1% EN LA TASA 
DE INTERES DE LOS ESTADOS UNIDOS SIN RESTRICCION AL PAGO
DE INTERESES
* Estimados exógenamente.
** YGXM y YOXM representan intereses recibidos. Por lo tanto,pagos sobre
la deuda externa tienen un signo negativo.
Cuadro 4.1
PERU: CAMBIOS PORCENTUALES EN LOS VALORES DE 
ALGUNAS VARIABLES DE UN INCREMENTO EN LA 
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO EQUIVALENTE 
AL 1% DEL PBI DE 1985
(*) estimadas exógenamente
VX: diferencia porcentual en el nuevo valor de la variable con respecto a su 
valor en la referencia.
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sobre el PBI son moderados en el primer año y escasamente supe­
ran el 1 por ciento del PBI en que se aumentó la FBCF (QIF). 
Sin embargo, en el período de simulación el incremento del PBI 
(QDPM) alcanza 2.36 por ciento, lo que permite pensar que el 
multiplicador de la inversión se situaría alrededor del 2.5 por 
ciento. También, como se puede apreciar del cuadro, el incre­
mento en la FBCF (QIF) aumentaría las necesidades de impor­
tación (QMT, VMG) al mismo tiempo que permitiría un aumen­
to de los sueldos (WR) y una reducción en el crecimiento del 
índice de precios al consumidor (PCT). Finalmente, el incre­
mento de las importaciones, resultantes del aumento en la FBCF, 
estaría casi igualmente distribuido entre compras del Grupo 
Andino (MGUA) y aquellas procedentes del resto del mundo 
(MGUW).
La dinámica del impácto de cambio en la FBCF (QIF) se 
puede apreciar mejor en el cuadro 4.2. Ahí se destaca que el ma­
yor impacto sobre el crecimiento del PBI (QDPM) ocurre en los 
primeros dos años y después se reduce rápidamente. Esta reduc­
ción obedece a la caída en las tasas de crecimiento de la FBCF 
en años posteriores a su incremento en 1 por ciento del PBI, en 
razón de la sobre inversión realizada en ese año. Al comporta­
miento del PBI le siguen la ocupación total (NT) y el consumo 
privado (QCT), aunque éstos no muestran una tendencia tan mar­
cada en los últimos años del período de simulación. El deflactor 
del PBI (PDPM) y el índice de precios al consumidor (PCT) mues­
tran una menor tasa de crecimiento al comienzo y al final del 
período, mientras que, los sueldos (WR) aumentan durante todo 
el período aunque en menor proporción en 1988. Las importa­
ciones (QMT, VMG) muestran un importante crecimiento en el 
año del incremento de la FBCF para estabilizarse en años poste­
riores.
En otro experimento con el modelo se postuló un incremen­
to permanente del 10 por ciento del sueldo medio actual (WR) 
(cuadro No. 5). Es decir, se supuso que éste se incrementaría de su 
nivel actual, de 22,400 soles al año, en 2,240 soles. Con este in­
cremento, el crecimiento de los sueldos para este año pasaría de 
206 por ciento a 236 por ciento, mostrando un incremento en la 
tasa de crecimiento de 30.63 por ciento. El peso relativo de los 
2,240 soles iría cayendo con el tipo y por esto, a partir de 1986
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Cuadro 4.2
PERU: DIFERENCIAS EN LAS TASAS DE CRECIMIENTO 
DE ALGUNAS VARIABLES DE UN INCREMENTO 
EN LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO 
EQUIVALENTE AL 1 o/o del PBI DE 1985
(*) estimadas exógenamente
o
AX: diferencia en la tasa de crecimiento con respecto a la referencia.
se registrarían descensos en las tasas de crecimiento con respecto 
a la simulación de referencia, aunque los sueldos en términos ab­
solutos siempre serían mayores. Así, el nivel del sueldo medio al 
finalizar el período sería mayor al de referencia en 1.23 por ciento.
Este incremento de sueldos, como política aislada, sin otras 
que la complementaran, conduciría a una aceleración en la tasa de 
crecimiento del PBI (QDPM) durante los primeros dos años. En el
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primero sustentada por el aumento en el crecimiento del consumo 
(QCT) y en el segundo por su incidencia sobre la formación bruta 
de capital fijo (QIF).
En el primer año también se registraría un aumento sustan­
cial en el crecimiento de las importaciones (QMT), las cuales 
luego descenderían. El crecimiento de las exportaciones en tér­
minos constantes (QXT) permanecería relativamente inalterado 
aunque su valor en dólares corrientes (VXT) aumentaría por el 
mayor precio de exportación. El efecto sobre el crecimiento de 
ambas series sería negativa en los años subsiguientes.
Cuadro 5
IMPACTO SOBRE LAS TASAS DE CRECIMIENTO Y EFECTO 
CUMULATIVO DE UN ALZA DE 10 o/o EN EL SUELDO 
EN 1985
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El efecto total después de cuatro años sería de unos niveles 
más altos del PBI (QDPM) y del consumo privado (QCT), de 
aproximadamente 0.5 por ciento. Los niveles de formación bruta 
de capital fijo (QIF) y de ocupación total (NT) también serían 
mayores. Finalmente, el poder adquisitivo de los sueldos (WR 
vs. PCT) permanecería básicamente inalterado.
Finalmente, también se analizó el efecto de una devaluación 
(EX) súbita del 10 por ciento que, por lo demás, dejaría constante 
el aumento anual de la tasa de cambio en años posteriores. En esta 
simulación nuevamente se consideró la devaluación como una 
política aislada con el fin de poder examinar los efectos de ésta 
sin tener que compensar por otro número de medidas que se pu­
dieran adoptar simultáneamente.
Contrariamente a lo que se hubiera esperado, una devaluación 
no llevaría a un incremento expedito del PBI real (QDPM). Un 
aumento en el crecimiento no se daría sino hasta dos años después 
de instituida la medida. Esto se debería principalmente a la lenta 
reacción de las exportaciones en comparación con la rápida caída 
del consumo como producto del incremento de precios.
La súbita devaluación del 10 por ciento haría que la tasa de 
crecimiento de! tipo de cambio con relación a 1984 aumentara de 
215 a 247 por ciento, para después seguir el ritmo de devaluación 
de la referencia (cuadro No. 6). Sin embargo, el incremento en el 
crecimiento de la tasa de cambio también haría que los precios al 
consumidor aumentasen en un 195 por ciento en vez del 180 por 
ciento planteado en la referencia. Esta aceleración en el crecimien­
to de los precios frente a un alza moderada de los sueldos (WR) 
conduciría a una caída de 1 por ciento en el crecimiento del con­
sumo (QCT), el elemento más importante del PBI. A la reducción 
en el crecimiento del PBI real (QDPM) se seguirían sucesivas dismi­
nuciones en la tasa de formación bruta de capital fijo (QIF).
Por el lado de las exportaciones se tiene que su valor en dóla­
res corrientes (VXG) inclusive disminuye en el primer año, debido 
a la reducción de los precios de las exportaciones que siguen a la 
devaluación. Aunque después aumentan, al finalizar el período su 
nivel es apenas un 1 por ciento por encima del nivel que se hubiera 
obtenido sin la devaluación. En términos constantes (QXT), las 
exportaciones crecen aún menos y en 1988 sólo se sitúan 0.67 por 
ciento por encima de su valor de referencia.
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El paulatino comportamiento de las exportaciones se debe 
fundamentalmente a que éstas vienen dictadas por las importacio­
nes de los otros países y porque la reasignación de los flujos bila­
terales de comercio es un proceso lento.
Cuadro 6
IMPACTO SOBRE LAS TASAS DE CRECIMIENTO Y EFECTOS 
CUMULATIVOS DE UNA DEVALUACION ADICIONAL 
DE 10% EN 1985
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5. CONCLUSIONES
Las conclusiones que se deriven de la utilización de un siste­
ma de modelos como MEGA sólo apuntan hacia mejoras que nece­
sitan hacerse: áreas que requieren un tratado más detallado o 
elementos que deben considerarse de forma diferente.
Así, en un futuro próximo se buscará ampliar los modelos del 
área Andina para trabajar con cuatro en vez de dos sectores. Los 
cuatro sectores serían: alimentos; productos primarios; bienes 
energéticos; y productos manufacturados. Además también se 
buscaría flexibilizar la estructura de los modelos para tratar especí­
ficamente sectores diferentes que puedan ser de primordial impor­
tancia para los diversos países. Este trabajo no sólo requerirá de 
la ampliación de los modelos ya especificados sino que también 
requerirá de una nueva configuración de la matriz de flujos bila­
terales. Esto con el fin de tratar con las importaciones y exporta­
ciones de los cuatro grupos de productos directamente sin recu­
rrir a una distribución del total en base a las proporciones histó­
ricas.
En lo referente al funcionamiento interno de los modelos se 
proyecta realizar una mayor desagregación de las cuentas guber­
namentales. También junto con esta apertura se buscará introdu­
cir un sector monetario.
Finalmente, y de primera prioridad, se buscará la manera de 
volver a hacer funcional el modelo que ya se construyó para 
Bolivia. Con la finalidad de poder obtener agregados confiables 
para el Grupo Andino y poder evaluar la importancia de éste den­
tro de la economía mundial, además de hacer posible el análisis de 
la armonización de políticas: examinando sus efectos al interior 
de las diversas economías así como su impacto a nivel mundial.
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- KGXM- Transferencia neta de capital al gobierno del exte-
rior, en dólares. 
109 - KOXM- Transferencia neta de otro capital desde el exte· 
rior, en dólares. 
110 - KXM Balance en la cuenta de capital en dólares. 
111 ·- FG Deuda públlca e~tema neta, en dólares. 
112 FO Otra (privada) deuda externa, en dólares. 
113 FT Deuda externa total, en dólares. 
114 FI'R Cambio de reservas. 
115 VISA Ventas intersectoriales del sector agrícola. 
116 XSz Exportaciones totales de bienes del país o bloque 
Z en dólares corrientes. 
117 - MSz Importaciones tota'Ies de bienes del país o bloque 
z. 
118 XMS - Balanza de comercio. 
119 XGUAz- Valor de las exportaciones de Z a los Países Miem-
bros del Grupo Andino, en dólares. 
120 XGOA-z 
121 QISA - Ventas intersectoriales del sector agrícola. 
122 MGUAz- Valor de las importaciones de Z, procedentes de 
los demás Países Miembros del Grupo Andino. 
123 MGOA-
124 PMGA-
125 - XGUW- Valor de las exportaciones de Z al resto del mundo. 
126 XGOW-
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Durante los últimos años hemos tenido una experiencia müy 
interesante con estudiantes de pregrado y funcionarios públicos 
en la simulación de políticas económicas de corto plazo para el 
Perú. Atribuimos los buenos frutos del caso, tanto al hecho que 
se trata de un modelo macroeconómico de corto plazo relevante 
para nuestra realidad, como a la posibilidad que hemos tenido de 
realizar las simulaciones en base a un programa computarizado.
La relevancia del modelo estriba en su carácter neoestructu- 
ralista, cuyos componentes hablan directamente al sentido común 
y porque extraen los elementos más próximos de la realidad de 
una economía subdesarrollada. En añadidura, tratándose de un 
modelo de apenas catorce ecuaciones, el estudiante tiene entre 
manos una “realidad” manuable y, sobre todo, transparente. Se 
observan inmediatamente los mecanismos de transmisión, los 
coeficientes básicos y los “trade-offs” que se presentan efectiva­
mente en la realidad.
Finalmente, se trata de un modelo cuyo enfoque es compar­
tido plenamente —aunque no concientemente— por el equipo 
económico del actual gobierno, por lo que resulta útil para evaluar 
la coherencia de las medidas que va adoptando.
De otra parte, la posibilidad que tienen los alumnos de simu­
lar políticas económicas alternativas en base a una computadora 
facilita las tareas -que serían tremendamente tediosas realiza­
das a mano, por no decir imposibles en algunos casos— de simula­
ción y estimulan a hacer infinitos experimentos manipulando las 
variables exógenas. El alumno aprende simulando de variadas 
formas, iniciándose primero con la experimentación de cada una 
de las variables exógenas individualmente, pasando luego a combi­
nar varias y finalmente modificando todas aquellas que realmente 
se dieron o se proponen para alcanzar resultados satisfactorios en 
materia de variables-objetivo. Ya que sólo son algo más de una do­
cena de datos los que se requieren para resolver el sistema, también 
es posible hacer análisis comparativos, tanto entre diferentes años 
para el caso peruano, como para calibrar diferencias entre países.
Por último, los experimentos estimulan la creatividad del 
participante. Ya que, a medida que el alumno va observando los 
límites del modelo, va introduciendo al programa variadas ecuacio­
nes adicionales a fin de incluir con mayor precisión ciertos sectores 
o problemáticas.
El presente trabajo es el condensado de uno —bastante 
más detallado— publicado en enero de 1985, dentro del marco 
del proyecto de Gestión Pública con el Gobierno Peruano y el 
Banco Mundial. Su principal objetivo consistía en ayudar a prepa­
rar más adecuadamente a las nuevas generaciones de funcionarios 
públicos en la toma de decisiones macroeconómicas.
En la presente versión detallaremos algunos de los aspectos 
centrales del modelo: sus características, las relaciones y procesos 
causales, los pronósticos que realiza, la forma cómo evalúa las po­
líticas económicas de la década del setenta y finalmente la utilidad 
y limitaciones del modelo.
E CARACTERISTICAS GENERALES
Desde mediados de la década pasada han venido presentándo­
se ensayos y sobre todo modelos empíricamente aplicables para 
analizar la devaluación en países subdesarrollados y que divergen 
en importante medida de los esquemas económicos ortodoxos. 
Destaca en la materia el Prof. Lance Taylor del MIT, en cuyas con­
tribuciones basaremos el modelo que aquí se aplicará.
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El primer trabajo teórico que llamó la atención sobre esta 
perspectiva de análisis fue el de Krugman y Taylor (1978), pos­
teriormente perfeccionado por Taylor (1979, 1983). Previamente 
el enfoque había sido utilizado en el análisis de las experiencias 
de ajuste de Portugal (Abel y Beleza, 1978) y Chile (Taylor, 
1974). Posteriormente el modelo ha tenido aplicación a Pakistán 
(Guisinger, 1981) y Perú (Daly, 1983), a pesar de lo cual la teoría 
económica dominante sigue ignorando esta perspectiva, a nuestro 
entender muy promisoria. Finalmente, recientemente se ha pro­
fundizado el análisis teórico del modelo por parte.de un economis­
ta peruano (Dancourt, 1984).
Los antecedentes teóricos del modelo pueden rastrearse hacia 
atrás en dos líneas. De un lado, el recientemente redescubierto 
trabajo de Kalecki y los denominados post-keynesianos1; y, del 
otro, el proveniente de heterodoxos (aunque con fuerte inclina­
ción keynesiana) como Hirschman (1949), Díaz-Alejandro (1963, 
1965) y Cooper (1971), paralelamente a los cuales no debe igno­
rarse el fuerte tinte “estructuralista” del paradigma implícito al 
modelo a presentarse.
Finalmente, cabe resaltar una variedad de trabajos que han 
planteado enfoques teóricos muy parecidos -y que aquí serán 
utilizados complementariamente— al que presentaremos a lo lar­
go de nuestro análisis. Destacan en esta línea las contribuciones 
de Bruno (1976, 1979), Foxley (1982), Porto (1975) y Schyd- 
lowsky (1979).
El énfasis de los trabajos arriba mencionados, concretamente 
los de Taylor, Daly y Guisinguer se centran en el efecto recesivo 
(e inflacionario) de la devaluación. Sin embargo, todos ellos van 
dirigidos al más amplio estudio de la dinámica y consecuencias de 
la “estabilización económica”. El objeto es no sólo la crítica de 
los criterios y propuestas ortodoxas, sino que sobre todo van diri­
gidas al planteo de alternativas de política económica para los lla­
mados países “semi-industrializados”. En esa dirección probable­
mente el elemento central del modelo estriba en considerar los 
efectos ingreso, ubicándolos en lugar prominente, a diferencia de 
la tradicional ponderación de los efectos sustitución: “La posibi­
lidad que los movimientos de precios derivados de la devaluación
(1) Existen ya varias reseñas panorámicas de su quehacer (Eichner y Kregei, 1975; 
Shapiro, 1977), así como selecciones de textos que permiten calibrar sus con­
tribuciones en varios campos (Sawyer, 1982; Eichner, 1980).
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puedan crear suficientes perdedores en términos reales como para 
generar un exceso inicial de oferta de bienes domésticos, general­
mente se deja de lado” (Krugman y Taylor, 1978: 445). En el 
planteo alternativo se demuestra que “al redirigir el ingreso a quie­
nes más ahorran, la devaluación puede dar lugar a un exceso de 
ahorro sobre la inversión planeada ex-ante y a contracciones de la 
producción real y las importaciones ex-post” (ibid.: 446).
El principal mensaje que nos ofrecen estos diversos autores, 
en concordancia con lo antedicho, es que la devaluación -y en 
general, los cambios en los precios relativos— modifica la distri­
bución funcional del ingreso nacional y con ésta la tasa de creci­
miento económico y del empleo. Con ello están en condiciones 
—lo que no ha sido explotado debidamente— de analizar el con­
flicto social en que desemboca el ajuste del tipo de cambio, pon­
derando las acciones y reacciones de las fracciones en pugna, los 
beneficiados y los perjudicados. Ello, a su vez, permite compren­
der por qué ciertos gobiernos mantienen fijo el tipo de cambio 
(o devalúan por debajo de la inflación relativa), por qué los gober­
nantes se oponen a devaluaciones aceleradas, por qué el proceso 
devaluatorio da lugar a la inestabilidad política, etc. De esta ma­
nera, aunque el elemento económico está en la base de todo, es­
tamos en condiciones de integrar la dinámica sociopolítica al 
marco teórico económico, retinando el instrumental analítico y 
aproximándonos a un análisis realista de los procesos sociales.
En lo que sigue presentaremos los rasgos principales de la eco­
nomía estilizada subdesarrollada tal como ha sido incluida forma- 
lizadamente en el modelo macroeconómico de corto plazo. Se tra­
ta, en primer lugar, de una economía conformada por dos secto­
res de producción. De un lado, tenemos la producción de materias 
primas dirigida exclusivamente al mercado externo (XE), cuyos 
precios vienen determinados en la economía internacional. De 
otro lado, la producción destinada al mercado interno (XH) se 
genera con coeficientes fijos de producción y está compuesta por 
el consumo final (privado y público, respectivamente, C y G) 
y la inversión (I). En una primera aproximación, asumiremos que 
sólo el sector interno (H) requiere de insumos importados (que son 
no-competitivos).
De ahí que estemos tratando únicamente con tres bienes: 
el no-transable o interno y los dos transables (importaciones de 
insumos y exportaciones “tradicionales”).
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El denominado “modelo dual” de formación de precios 
(Nordhaus, 1978) distingue a unos de otros. Así, el precio interno 
(Pj|) viene determinado por los costos primos (salarios, insumos 
importados, costos financieros), al que se le añade un margen de 
ganancia y, encima de ellos, se adiciona una tasa de impuestos in­
directos sobre la producción (o las ventas). Los precios de los 
transables, en moneda nacional, derivan del precio internacional 
(en moneda extranjera), el tipo de cambio y los impuestos (a ex­
portaciones e importaciones).
Como tal, en consecuencia, el análisis se limita a modelar el 
denominado “sector moderno” de la economía, simplificando la 
economía toda a un sector capitalista relativamente homogéneo.
La estructura social de la economía en cuestión está confor­
mada por dos clases sociales nítidamente diferenciables entre sí 
y que, para nuestros fines, serán denominadas “trabajadores” 
(junto con los obreros incluirá a los empleados y los independien­
tes) y “propietarios” (capitalistas y rentistas). La diferenciación 
social se expresa fundamentalmente en sus divergentes fuentes de 
ingreso, propensiones a consumir y formas de ahorro, pero asi­
mismo por las variables del sistema que comandan, directa o indi­
rectamente. De esta manera la distribución funcional del ingreso 
nacional ocupa —a diferencia de los modelos convencionales- un 
prominente lugar en el análisis, tanto para clarificar los 
mecanismos de transmisión de una devaluación, como para ras­
trear los procesos de reacción defensiva. En tal sentido, el modelo 
permite indagar los procesos de coalición y/o conflicto social de­
rivados de cambios en las macrovariables, así como para calibrar , 
las acciones secundarias de los agentes afectados y que vuelven a 
modificar las condicionantes macroeconómicas en una dinámica 
que eventualmente puede terminar en una espiral explosiva.
En añadidura, el modelo permitirá distinguir diversas frac­
ciones sociales al interior de cada una de las clases. Específica­
mente, será posible distinguir el impacto diferencial qüe diversos 
macrocambios ejercen sobre los propietarios radicados en el sec­
tor exportador e interno, así como sobre los trabajadores que se 
emplean en uno y otro sector. Con ello es posible analizar (y pror 
nosticar) alianzas potenciales o efectivas entre fracciones sociales 
pertenecientes a clases distintas. Aunque ellas sólo puedan tener 
carácter temporal, su impacto macroeconómico es contundente 
y su relevancia para el caso de estudio peruano es patente.
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El “gobierno” desempeña un papel esencial en esas conflagra­
ciones. A pesar de estar comprometido “estructuralmente” con 
la clase propietaria, posee ciertos márgenes de libertad que pueden 
ser aprovechados a su favor por determinadas fracciones sociales, 
perjudicando a otras. El gasto de gobierno (de consumo y de 
inversión), los impuestos (a la producción, consumo, exportacio­
nes y los aranceles, así como los directos), la base monetaria, el ti­
po de cambio y la tasa salarial son instrumentos que puede usar y 
manipula efectivamente el gobierno central o alguna de sus instan­
cias, dentro de ciertos márgenes (cuyas fronteras están marcadas 
por la dinámica socio-política e institucional interna y los procesos 
de la economía mundial), tanto para servir a ciertos intereses, co­
mo para compensar o marginar a otros.
Los mecanismos de ajuste macroeconómico del modelo —la 
igualación ex-ante de la inversión y el ahorro— se darán básicamen­
te por una o más de las siguientes vías: cambios en la utilización 
de la capacidad de producción, de la distribución del ingreso o del 
déficit externo (Taylor, 1983: 13). En tal sentido, en el modelo 
básico —por tratarse de una primera entrada—, el ajuste (de precios 
y producción) proviene únicamente del lado real de la economía. 
Posteriormente se incluirá, asimismo, los aspectos monetarios del 
ajuste, en el que la banca y el sistema financiero desempeñan un 
papel central. En un primer momento, por tanto, trabajaremos en 
el entendido de una política monetaria pasiva (Olivera, 1980) 
que se acomoda a las exigencias de la producción.
2. LAS RELACIONES CAUSALES
Ahora estamos en condiciones de expresar formalmente las 
ecuaciones del modelo de Taylor, lo que haremos en su propia 
notación (Taylor, 1979:51), con leves modificaciones. En la pági­
na siguiente se reproduce el sistema completo y, en lo que sigue, 
procederemos a explicar cada uno de sus componentes, ordenados 
respectivamente en subsecciones que las explican por bloques: 
precios; ingresos; consumo; demanda interna; y ahorro e inversión.
En este momento es importante señalar que este modelo 
—aunque podría ser sujeto a determinación econométrica- ha sido 
construido de tal manera que los datos de las cuentas nacionales 
de los países en cuestión sirvieran de punto de partida para la veri-
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ficación empírica. En tal sentido el sistema de relaciones que pre­
sentaremos se resuelve primero para un “año base”. En esa “base” 
se determinan los principales coeficientes técnicos y de comporta­
miento de la economía, luego de fijar en la unidad algunas de las 
variables-instrumento. Sólo realizado este paso, se procede a simu­
lar los eventos del año o años siguientes2 cambiando el valor de 
una o más de tales variables-instrumento o de las exógenas.
Se observará que, a pesar de la sencillez del modelo, éste re­
produce las estructuras básicas de la economía —que es lo que nos 
interesa— y esclarece los principales mecanismos de transmisión 
y la dinámica de corto plazo de una típica economía semi-indus- 
trializada.
SISTEMA DE ECUACIONES DEL MODELO BASICO DE 
CORTO PLAZO 
(Taylor, 1979: 51)
(2) Nótese, sin embargo, que el modelo es de corto plazo y sus pronósticos valen 
para el año siguiente del año base. Sólo en períodos muy excepcionales en que 
no cambian los coeficientes mencionados- podrían aventurarse proyecciones 
que rebasen el plazo anual.
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(3) Nótese, sin embargo, que se trata de un índice aproximado al de los precios al 
consumidor, así como al deflactor implícito del PBI. PH es, por una parte, más 
amplio que el índice de precios al consumidor ya que incluye el gasto de go­
bierno y la inversión, (aparte del consumo personal) y, por otra parte, es más es­
trecho que el deflactor del PBI (ya que no toma en cuenta los precios de los bie­
nes y servicios transables).
(4) Para fines del presente análisis liemos eliminado los costos financieros en que 
incurren las empresas para sufragar el capital de trabajo (y que deberían añadir­
se a los costos directos). Los principios para incluirlos se encuentran también en 
Taylor (1981: 469s), Canitrot (1981) y Tobin (1963). Empíricamente esos 
costos tienen interés para el caso peruano a partir de 1978 en que se modifican 
las tasas activas de interés (ver Ramírez, 1984).
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En un primer caso —el de los mercados competitivos— las mo­
dificaciones de precios se originan principalmente de modifica­
ciones en la demanda (especialmente de productos agrícolas y 
transables internacionalmente). La elasticidad-precio de la oferta 
es reducida o nula, por lo que los aumentos en la demanda provo­
can “una disminución de las existencias y la consiguiente eleva­
ción del precio”.7
El otro caso, dominante en la economía “moderna” del Perú, 
es el que explica los cambios en los precios como consecuencia de 
cambios en los costos de producción. En esta situación la oferta 
es elástica “en virtud de que existen reservas de capacidad produc­
tiva”. Cuando su demanda aumenta, se le hace frente principal­
mente mediante un incremento del volumen de la producción sin 
que tiendan a variar los precios. Las modificaciones que sufran 
éstos son más bien consecuencia de una variación de los costos de 
producción8. El análisis que sigue se centra en esa situación.
Frente a la teoría convencional, en la que la empresa es to­
madora de precios y ajusta cantidades, adoptamos el enfoque de 
la competencia imperfecta, en la que hay un margen de libertad y 
un elemento de juicio en la formación de precios, la promoción de 
ventas y de protección contra los potenciales competidores. El 
empresario puede obtener un beneficio mientras opera por de­
bajo de la capacidad plena. Kalecki partió de un concepto no or­
todoxo de la teoría de la empresa. Hay capacidad ociosa y la 
competencia perfecta es excepción a la regla.
Centramos entonces la atención en las oportunidades y limi­
taciones de la empresa para fijar los precios y en las decisiones po­
líticas que los empresarios tienen que tomar realmente sobre los 
precios y otras formas de competencia no monetaria que rigen en 
los diversos tipos de mercados imperfectos.
Los supuestos centrales son:
a) La oferta es elástica, ya que -dadas la planta industrial y
(7) Kalecki añade que este cambio en el precio puede verse reforzado por motivos 
especulativos: ya que se trata de productos homogéneos que se cotizan en mer­
cados muy volátiles (bolsa), dan lugar al aumentar el precio a una “demanda 
secundaria de carácter especulativo”.
(8) A lo que Kalecki complementa: “No es que los precios de los artículos acabados 
no reciban la influencia de cualquier variación de los precios de las materias pri­
mas que haya sido 'determinada por la demanda', sino que dicha influencia se 
transmite vía los costos”.
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el equipo— las empresas funcionan normalmente por debajo del 
nivel de capacidad práctica; y
b) A diferencia de las curvas de coste en forma de U y enfati­
zando la relación coste-precio, Kalecki sostiene que el coste direc­
to unitario (variable) es independiente del grado de utilización de 
la planta y del equipo (relación entre la producción real y la capa­
cidad). Y que el límite de la capacidad productiva de la planta 
(más allá de la cual las curvas de costes marginales CM se elevarán 
bruscamente) no se alcanza ‘normalmente’. Puesto que la sub- 
utilización de la capacidad es una condición típica de la mayor 
parte de las industrias manufactureras en un período corto de 
tiempo, los costes directos por unidad de producto (costes que 
podrían evitarse si no se fabricase el producto) son más o menos 
estables para ‘un amplio intervalo de la producción’, hasta el nivel 
(proximidad) de la capacidad productiva.
Estos dos supuestos son incompatibles con la competencia 
perfecta, ya que en ésta el exceso de precio sobre el coste margi­
nal desaparecería por acción de la competencia (donde siempre 
p = Cmg.).
Esos supuestos son derivados de la observación de la reali­
dad, donde:
a) En el corto plazo, la curva de Cmg. es casi horizontal para 
un amplio intervalo de valores de la producción (= Cme);
b) Los principales costos variables derivan de los salarios (w) 
y las materias primas (cmp), los que determinan el Cmg (los suel­
dos están incluidos en costos fijos);
c) El costo fijo es muy pequeño en relación a w y cmp. 
Kalecki señala que cada empresa, dentro de una industria fija el 
precio (P) para su producto ‘imponiendo un sobreprecio’ (Z) por 
encima de su costo directo unitario medio (ci) para cubrir los cos­
tos fijos y lograr beneficios. Es decir, los precios se forman aña­
diendo un sobreprecio proporcional al coste directo.
2.2 Precios de los transables y otras relaciones esenciales
Los precios de los bienes y servicios en el mercado mundial, 
específicamente de nuestras exportaciones e importaciones, 
desempeñan un papel trascendental en la evolución de nuestra 




De ahí que, de un lado, todo lo que aumente el precio inter­
nacional de las importaciones, los aranceles y el tipo de cambio 
incrementará la protección de la producción interna; y del otro, 
todo lo que incremente el margen de ganancia interno, los impues­
tos indirectos o los costos (salarios, financieros, etc.) reducirá tal 
margen de protección de la producción interna respecto a las im­
portaciones.
Esta relación es de gran importancia cuando se analizan los 
procesos de “apertura externa” de la economía dentro de un mar­
co de liberalización generalizada: en esos casos, si bien vienen 
acompañados de devaluaciones (que pueden incrementar el margen 
de protección), la liberación de las tasas de interés, la reducción 
arancelaria y los ajustes internos de salarios pueden llevar a reducir 
el margen de protección, afectando la producción interna y el 
empleo en el corto plazo. Si ello no encuentra una rápida respues­
ta de la producción exportable, la recesión interna puede ser into­
lerable para la supervivencia democrática del sistema.
2.3 Los Ingresos y su Distribución
Por las consideraciones precedentes el origen de los ingresos, 
tanto de trabajadores como de propietarios, sólo puede provenir 
de la producción interna (endógena) o de ganancias extraordina­
rias (“windfall profits”) de las exportaciones (exógena).
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Repasando el gráfico de izquierda a derecha observaremos lo 
siguiente. En primer lugar, se dicotomizan las variables exógenas, 
distinguiendo las que están bajo el control del gobierno central 
(el tipo de cambio, los gastos y los impuestos) y las que no lo es­
tán. Entre estas últimas figuran aquellas prefijadas en el mercado 
internacional (precios de nuestras exportaciones y de nuestras im­
portaciones) o bajo el control de las estrategias de las fracciones 
del capital (cantidad de exportaciones, grado de monopolio e in­
versión agregada privada), todas las que se mantendrán constantes 
en nuestras simulaciones de corto plazo12.
Nuestros ejercicios de simulación se concentrarán en las va­
riables exógenas instrumentales a que nos referíamos en un inicio, 
especialmente al tipo de cambio.
Se observará asimismo que la tasa salarial nominal figura co­
mo variable exógena, pero que aparentemente no es instrumental 
ni del otro género. Esta ubicación ambigua responde al hecho que 
efectivamente unas veces la tasa salarial es determinada por la po­
lítica gubernamental, otras por las centrales obreras y, finalmente, 
en determinadas coyunturas, por una combinación dinámica de 
ambas determinantes.
Un segundo grupo de variables, las endógenas, es presentado 
en el centro del diagrama. Ello permite observar nuestro sistema 
de ecuaciones de una manera sencilla y a vuelo de pájaro, asegurán­
donos una visión sintética de los mecanismos de transmisión al in­
terior del modelo: tanto para analizar los efectos de cambios en las 
variables exógenas, como para calibrar los procesos entre varia­
bles endógenas. Finalmente dirige la vista al último grupo de va­
riables que figuran al final del Cuadro.
Las variables objetivo son las resultantes finales que nos inte­
resa analizar para evaluar los impactos de modificación de las va­
riables exógenas, a fin de determinar las consecuencias que sobre 
el comportamiento de la economía (y sociedad) ejercen. En ese 
grupo hemos ubicado los cinco indicadores convencionales para 
evaluar el desempeño económico de un país.
Nótese que hemos diferenciado en este grupo las variables 
objetivo instrumentales (inflación, balanza de pagos y cuentas fis­
cales) y las finales (crecimiento y distribución), en tanto las prime­
ras son en realidad medios para llegar a las más importantes o 
finales y que son indicadores de “desarrollo económico”.
(12) Kn ejercicios más avanzados se presentan las consecuencias de su variación.
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4. PRONOSTICOS SIMULADOS EX-POST
Procederemos ahora a “pronosticar” los eventos económi­
cos —a un año vista— en base a la modificación de las principales 
variables exógenas y variables-instrumento, tal como efectiva­
mente se dieron en el período en cuestión (1970-1983).
Las variables que cambiarán, de año en año, son las siguien­
tes13 :
E Tipo de Cambio (índice)*
W Indice de salario nominal*
PX Indice de precios de nuestras exportaciones**
PM Indice de precios de nuestras importaciones**
TH Tasa de impuestos indirectos (ventas/producción)*
TI Tasa de impuestos a las exportaciones*
T2 Tasa de impuestos a las importaciones*
TW Valor absoluto nominal de los impuestos a los salarios, menos 
los subsidios*
TZ Valor absoluto nominal de los impuestos a las ganancias.*
De las cuentas nacionales (fundamentalmente de las cifras 
del INE) obtenemos los cambios, que —en varios casos, como he­
mos visto— son derivados directamente de los cómputos progra­
mados. La Tabla 4-1 reproduce los valores de esas nueve varia­
bles-instrumento, cifras que son precisas hasta 1982. Los núme­
ros correspondientes al trienio 1983-85 son de variadas fuentes y 
tienen sólo un significado tendencial por tratarse de cálculos preli­
minares. Es en base a estas cifras que trabajaremos a lo largo de 
la presente sección.
Una primera sección “pronostica” los valores de las princi­
pales variables objetivo resultantes de la manipulación de las nue­
ve variables-instrumento mencionadas. La segunda sección perfec­
ciona, a pesar de reducir el número de variables-instrumento, los 
“pronósticos”. Los resultados de esta sección son fundamentales 
para analizar —materia de la sección 5— la política económica del 
Perú a lo largo de la última docena de años.
(13) Donde: * son variables-instrumento; y **variables propiamente exógenas. Que­





4.1 Resultados de los Pronósticos
Introducidos los valores exógenos a la computadora, año a 
año, obtenemos los resultados que se despliegan en la Tabla 4-2. 
Para cada año se presentan dos columnas: una primera (marcada 
con RE) se refiere a los resultados efectivamente alcanzados por 
nuestra economía según las Cuentas Nacionales; y la segunda co­
lumna precisa el valor simulado (SI), el que se encuentra subraya­
do si el “pronóstico” no es muy bueno.
Un primer punto a discutir es el (o los) criterio (s) que ha- 
brá(n) de utilizarse para juzgar lo que es un buen o mal pronóstico. 
Adoptaremos valores diferentes de acuerdo a lo que la experien­
cia en la materia dicta. Veamos los porcentajes o puntos de por­
centaje —a los que limitaremos tales criterios- que habrán de va­
ler para cada una de las variables objetivo.
Respecto a la tasa de crecimiento del PBI, diremos que es 
bueno el pronóstico si la cifra realmente contabilizada (RE) es 
superior o inferior a la simulada (SI) en no más de un punto de 
porcentaje. Es es el caso únicamente de tres años:
(14) El año 1980 está muy próximo con un 11.7 o/o de error: RE es 5 9.2 o/o y 
SI 66.1 o/o.
(15) También vale ésto para el caso de las tendencias del salario real (W/PH) de la alta 
correlación con la inflación (P¡.j)-
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La capacidad de pronóstico del modelo en relación a la 
distribución funcional del Ingreso es sorprendente, siempre que 
aceptemos un margen de error de (más o menos) 3% como ade­
cuado. A excepción de los años 1974 y 1977, todos los demás 
cumplen bastante bien:
Más perfecto aún resulta el pronóstico en el área fiscal (por­
centaje del déficit fiscal respecto al PBI), donde una diferencia de 
—más o menos— dos puntos de porcentaje se considera aquí una 
buena marca (únicamente 1978 y 1983 fracasan en base a ese 
criterio):
Finalmente, consideraremos los pronósticos en el campo de 
la balanza de pagos (en cuenta corriente) como porcentaje de las 
exportaciones (medido todo en moneda extranjera). Para este fin, 
diremos que un 100 o/o (+ ó -) de diferencia entre lo simulado 
y lo realizado será “bueno”. Observando la última fila de laTabla 
4-2, tenemos que los años que caben dentro de este criterio son: 
1971, 1975, 1976, 1977, 1979 y 1981, es decir, algo menos de la 
mitad de nuestra muestra. Si tenemos en cuenta ésto y el criterio 
de bondad tan amplio que hemos escogido, podemos afirmar que 
los pronósticos del modelo en esta área no son confiables.
Resumiendo los resultados hasta aquí alcanzados, podemos 
afirmar que la capacidad de pronóstico del modelo es:
a) Excelente, en lo relativo a los cambios en la distribución fun­
cional del ingreso y respecto al déficit fiscal como porcentaje 
del PBI;
b) Regular, en materia de inflación y crecimiento; y
c) Deficiente, respecto a balanza de pagos.
Estas simulaciones imponen, en consecuencia, algún grado de 
cautela en el uso del modelo para fines de pronóstico. Tampoco 
cabría esperar tanto de un modelo de trece ecuaciones y que ape­
nas cuenta con nueve variables que se modifican para los fines de 
proyección. De manera que si se toma en cuenta esto último, más 
bien sorprende lo aproximado de sus estimaciones.
4.2 Pronóstico de Tendencias
Con ello, daremos un paso más, en defensa del modelo. 
Consiste este planteo, en preguntamos hasta qué punto pronostica 
las tendencias en la dirección correcta. Observando la Tabla 4 3, 
notaremos que el modelo no nos defrauda. Todo lo contrario, en 
pocas oportunidades fracasa en el pronóstico. Veamos el uso que 
se le debe atribuir a la tabla para fundamentar lo precedentemente 
afirmado.
Obsérvese la primera fila, referida al crecimiento económico. 
Por ejemplo para 197.1, se tiene que la tasa de crecimiento —en la 
columna RE de realizado— fue positiva (+) y también la simula­
ción —columna SI— da un signo positivo. Si seguimos observando 
esta fila observaremos que sólo en 1975 el modelo da un pronós-
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TAbla 4-3: 
TABLA DE TENDENCIAS 
1971 1972 1973 1974 1915 1976 1977 1978 1979 ·~ 1981 U8l 1983 E>.ito Ftxa30 
RE SI RE SI RE Sl RE SI RE SI RE SI RE SI RE SI RE SI RE SI RE SI RE SI RE SI 
l. O Tasa <k Crecimiento 
Ecoo.ómico + + + + + + + + + + 
- + + + + + + + + ll 
• l.! Acderacióo del Crecimiento 
lconómico (+) n.d n.d + + + + 
-
+ + - + 13 o 
20 Aceleración de Tasa de 
lullación {+ :l n.d n.d + + + + + + +. + + + + + .. + + + + 10 
3.0 Camlio en el Salario Real + + + + + + + + + + + + + + 11 
4.0 Mejora ( + ) o Deteóoro (-) 
de la Distri buciáo del Ingreso n.d n.d + + + + + + + + + + + 11 
5.0 Déficit Fiscai,IPBI + + + + + + + + ll 2 
5.1 Deterioro{-) o Mejora(+ ) 
en Cuentas Fiscales n.d n.d + + + + + + + + + + + + + 9 
6.0 SupetáYit.( +} o Déficit(-} 
de Balanza de Pagos + 
- + + + - 11 2 
6.1 Mejora ( + } o Deterio<o (-} 
de la Balanza de Pagoo n.d n..Í + + + + + + - + + + - + S 
tico equivocado, ya que en ese año su tasa fue mayor a cero 
(RE: +), mientras que la simulación estaba pronosticando una 
tasa negativa (SI: -).
La fila 1.1 estima la aceleración de la tasa de crecimiento 
económico. Sorprendentemente el modelo no falla en una sola 
oportunidad: siempre marca lo que realmente se realizó.
En la fila 2.0 tenemos la aceleración de la inflación16. El 
modelo fracasa en tres de las 12 oportunidades. Así, las fallas 
siempre van en el sentido (de ahí el signo negativo) de pronosti­
car una desaceleración, cuando realmente se aceleró el proceso, 
lo que se dio en 1975, 1977 y 1981.
En 3.0 se compara el cambio en el salario real realizado (RE) 
y simulado (SI). Se atina en 11 de los trece casos. Se fracasa en 
1974 y 1981, en que realmente cae el salario real y el modelo pro­
nosticaba un aumento.
En 4.0 se estiman los cambios en la distribución del ingreso: 
si mejora (+) o empeora (—). En una sola oportunidad se proyec­
ta equivocadamente: 1974; en que realmente se deteriora y el 
modelo pronostica una mejora.
La fila 5.0 estima el déficit fiscal sobre el PBI: si hay superá­
vit (—) o déficit (+) se pronostica correctamente en 11 de los 13 
casos. El modelo falla en dos oportunidades, asignando déficit 
(1978 y 1982), donde en realidad debió darse superávit (—).
En 5.1 tratamos de ver si mejora (+) el déficit o superávit 
o si se deteriora (—) respecto al del año previo. El modelo pronos­
tica correctamente nueve de los doce casos.
Finalmente, las dos últimas filas sirven para detectar las ten­
dencias en la balanza de pagos. El modelo pronostica muy bien los 
niveles de superávit/déficit sobre las exportaciones (6.0), no así 
la mejora o deterioro del superávit (6.1).
De manera que, en resumen, el pronóstico de las tendencias 
es muy apropiado a partir de este modelo, aspecto que —en última 
instancia— es el más importante desde el punto de vista pedagógi­
co.
En materia de exactitud de pronósticos, si regresamos nueva­
mente a la Tabla 4-2, diríase que los mejores años son: 1976, 1979 
y 1982. Recomendamos al instructor que se concentre en ellos,
(16) No incluimos la tasa en sí ya que ésta siempre fue positiva y el modelo así la 
pronosticó.
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no sólo por su precisión, sino asimismo por tratarse de años clave 
en materia de política económica.
5. EVALUACION DE POLITICA ECONOMICA
Una vez aceptado que los pronósticos que realiza el mode­
lo son bastante aproximados, están sentadas también las bases 
para realizar evaluaciones del impacto que la política económica y 
los cambios en los precios internacionales ejercieron sobre nuestra 
economía.
El presente capítulo se ocupa concisamente de este tema que 
puede llevarse a infinidad de ejercicios simulados. Los ejemplos 
que se plantearán, sólo son ilustrativos y podrán servir de punto de 
partida para los más diversos propósitos, como se verá.
Una novedad de estas simulaciones consiste en reducir los 
cambios en las variables exógenas a los más importantes (los que 
sufrieron cambios porcentuales mayores), dejándose de lado los 
que se modificaron marginalmente. Paradójicamente, a pesar de 
esas simplificaciones, en algunos casos, los pronósticos son mejo­
res (en el sentido que se aproximan más a los datos efectivamente 
alcanzados) que los derivados en el capítulo anterior (y que in­
cluían todos los cambios).
5.1 Período 1973-1974
El bienio en cuestión, como es sabido, fue crítico en su mo­
mento al abrir las compuertas de la crisis. Ello básicamente deri­
vó del hecho que se iniciaron masivamente los subsidios y se man­
tuvo congelado el tipo de cambio, justamente cuando los precios 
del petróleo en el mercado mundial sufrieron el primer ajustón 
de la década. Por lo demás, la economía estaba llegando a su 
máximo de capacidad de producción17 y el endeudamiento exter­
no se incrementó espectacularmente.
La Tabla 5-1 resume los datos fundamentales efectivos (real­
mente contabilizados) y los simulados en base al modelo. Las
(17) lil producto efectivo, por usar la terminología ortodoxa, amenazaba ya con reba­
sar el producto potencial. Nótese, sin embargo, que nuestro concepto de produc­
to potencial no se sustenta en una noción de la "tasa de desempleo natural”, 
sino en la noción de la “capacidad normal de producción” (Ver Bacha, 1982: 
24-27).
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principales decisiones adoptadas por el gobierno durante 1974 
pueden resumirse a lo siguiente:
— No se devaluó (E = 1.0)
— Los salarios nominales crecieron en 15.2 o/o (W’ — 1.152); y
— Los impuestos a las importaciones se comprimieron en 
41.9 o/o (T2-0.1).
Finalmente, los precios de nuestras exportaciones en el mer­
cado mundial aumentaron en 22.2 o/o (PX’ = 1.222).
Introducidas estas variables exógenas al programa, obtene­
mos las cifras simuladas para 1974, reproducidas en la columna 
“lo que se hizo”. Se observa que el pronóstico de la tasa de creci­
miento es muy aproximada a la efectiva (7.6 o/o.la simulación y 
7.5 o/o la real). Respecto a la inflación, la tasa simulada es relati­
vamente baja (10.5 o/o) vis a vis la real (16.9 o/o). Esto podría 
explicarse por el hecho que, en 1974, la economía se encontraba 
“sobrecalentada”, fenómeno que no toma en cuenta el modelo 
(que asume siempre capacidad excedente de producción).
Veamos ahora la política económica que pudo haberse segui­
do, si el gobierno hubiese tenido la voluntad política de enfren­
tarse a la realidad económica del momento. Para ello realizaremos 
una simulación planteando los siguientes valores:
— Devaluación del 20 o/o (E’ = 1.2);
— Aumento salarial del 10 o/o (W’ = 1.1); y
— Constancia del impuesto a las importaciones (T2 = 0.17)
Los resultados —que se despliegan en la última columna de la 
Tabla 5-1 son halagüeños en materia de cuentas fiscales y sector 
externo. En añadidura la inflación habría bajado. Indudable­
mente el costo social de las medidas habría sido elevado —cuando 
menos para 1974— dado que el salario real habría bajado en 
1.2 o/o y la distribución del ingreso se habría deteriorado en 4 
puntos porcentuales. Lo fundamental, sin embargo, es que se ha­
bría cortado —casi de raíz— la debacle que se creó en 1974 y años 
posteriores, a la vez que habría evitado los altos costos sociales que 
siguieron a las políticas de estabilización en años siguientes.
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TABLA 5-1: REALIDADES Y SIMULACIONES 1973-74
5.2 Pronosticando 1979
El año 1979 marca una reversión radical en las tendencias de 
la economía peruana, básicamente como reflejo de la dinámica 
del mercado mundial: los precios de nuestras exportaciones cre­
cen en más del 50 o/o. La presente sección trata este aspecto y 
los relativos a la política de estabilización aplicada entonces (al 
amparo de un acuerdo contingente con el FMI).
Las medidas fundamentales aplicadas ese año pueden resu­
mirse en tres:
— Devaluación del 44 o/o (promedio anual; luego: E’ = 1.44);
— Aumentos salariales de 76 o/o (W’ = 1.76); e
— Incremento nominal de los impuestos a las ganancias de 
120 o/o (TZ = 167).
En añadidura, cambiaron los precios en el mercado mundial, 
incrementándose en 58 o/o los de nuestras exportaciones (PX’ = 
1.58) y en 11 o/o los de nuestras importaciones (PM’ = 1.11).
Simulando esos valores, obtenemos los resultados en la 
columna (a) de la Tabla 5-2 en la que además aparecen los valores 
realizados de 1978 y 1979. Se observa que los estimados son bas­
tante buenos (compárese la columna del valor efectivo de 1979 
con el simulado “a” de 1979).
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Este año será ejercitado para otros experimentos de simula­
ción interesantes (presentados en las columnas a’, b y c). En pri­
mer lugar, veamos lo que sucede si el aumento salarial sólo hubie­
se sido inferior al realmente concedido en seis puntos de porcen­
taje (columna a’)- Dos puntos son de resaltarse. Por un lado, que 
los pronósticos mejoran respecto a lo efectivamente realizado18; 
y, del otro, se notará la tremenda sensibilidad del modelo (y los 
resultados) frente a leves cambios en los salarios.
Un ejercicio adicional consiste en disminuir el ritmo devalua- 
torio (al 10 o/o) y de alzas salariales (al 50 o/o) con lo que llega­
mos a los resultados de la columna (b). Se nota que el crecimiento 
económico se acelera espectacularmente (al 10 o/o) y que la infla­
ción baja a dos tercios de la realmente alcanzada, También 
mejoran más las cuentas externas, no así las fiscales.
Finalmente, preguntémonos lo que hubiese sucedido si el 
gobierno no hubiese adoptado medida alguna, o si se quiere, 
analicemos el impacto del cambio en los términos de intercambio. 
La columna (c) nos da los interesantes resultados: 5 o/o de creci­
miento y algo más del 3 o/o de inflación. El salario real y la dis­
tribución del ingreso se deterioran fuertemente. Todo lo demás, 
podría afirmarse, mejora. El instructor debe discutir con los alum­
nos sobre el mérito de la gestión económica (en relación a las 
medidas que adoptaron) y su suerte (por la mejora en los precios 
de nuestras exportaciones).
5.3 1979-1982
Un ejercicio que no habíamos intentado hasta ahora estriba 
en simular, a partir del año base, tres años seguidos. Lo que hare­
mos, desde 1979 como punto de partida, es simular los resultados 
a 1982 de todos los cambios claves de los años 1980-1981-1982. 
Este período es importante por tratarse de un trienio en el que el 
tipo de cambio fue ajustado muy lentamente a la inflación relati­
va (Perú/resto del mundo) y en que se expandió el gasto e inver­
sión públicas (no simulamos esto).
(18) Esto lo podemos atribuir al hecho que los aumentos salariales simulados son de 
diciembre a diciembre, mientras que los otros valores (especialmente el tipo de 
cambio) se estiman como promedios anuales. Si el promedio de alza salarial fue 
del 70 o/o, que es lo que pensamos, ese estimado a’ es por tanto el correcto (y 
la simulación del modelo se habría aproximado a lo actuado).
353
5.4 El Desastre de 1983
(19) Y, consecuentemente, por los déficit fiscal y externo, el deterioro del salario 
real y de la distribución del ingreso, etc.
(20) Nótese que estamos asumiendo que los precios mundiales de nuestras exporta­
ciones e importaciones permanecen inalterados respecto al año anterior.
Un año crítico para el Perú fue 1983. Se le ha considerado 
como el más dramático del presente siglo, tanto por la baja del PBI 
real, como por la espectacular tasa de inflación19. La causa funda­
mental de esta debacle, según los voceros gubernamentales, ra­
dicó en jos desastres naturales (inundaciones en el norte y sequía 
en el sur).
El ejercicio que se intentará aquí radica en calibrar la impor­
tancia que tales desastres incontrolables ejercieron sobre la activi­
dad económica. Con ese fin, se estiman los principales cambios
de política económica para ver su impacto. Luego, “por diferen­
cia”, se tiene el efecto de lo buscado.
Revisando los principales cambios de política económica, 
haremos l$s cálculos con los siguientes valores exógenos20 :
Devaluación 133.5%:  E ’ =  2.335
Aumento Salarial Nominal         96%:  W’= 1.96
Reducción de Impuesto
Exportaciones -63% : TI =0.016
Aumento Impuesto a
Importaciones 17% : T2’= 0.12
Disminución Impuesto a
Salarios - 7% : TW’ = 400
Aumento Impuestos a
Ganancias 26% : TZ = 900
La Tabla 5-4 resume los resultados simulados y los compara 
con los realmente alcanzados.
Como era de esperarse, los pronósticos del modelo son defi­
cientes. La diferencia entre lo proyectado y lo realmente obser­
vado puede atribuirse a factores exógenos:
a) Los desastres naturales del año pasado; y
b) La modificación de los términos de intercambio externo.
TABLA 5-4: IMPACTO DE LOS DESASTRES NATURALES
De ello se desprende que 7.3 puntos de porcentaje de la re­
ducción del crecimiento económico pueden atribuirse a los facto­
res exógenos señalados. De cualquier forma, sin embargo, la tasa 
de crecimiento económico real habría sido negativa (en casi 4 o/o), 
atribuíble íntegramente a la política económica del gobierno. De 
otra parte, curiosamente la inflación fue sólo superior en casi 
4 o/o a la simulada.
6. UTILIDAD Y LIMITACIONES DEL MODELO
A lo largo de este minucioso recorrido por los diversos veri­
cuetos del modelo macroeconómico tayloriano de corto plazo, he­
mos podido palpar directamente la extraordinaria utilidad que po­
see. A pesar de tratarse de un modelo muy simplificado, que ape­
nas recoge algunos de los principales rasgos económicos de nuestra 
economía, nos ha llevado bastante lejos en una serie de fructífe­
ras direcciones.
Una primera sección se ocupa, en consecuencia, de resumir 
los puntos fuertes del modelo.
Existe, sin embargo, el peligro de forzar más allá de sus posi­
bilidades —algo en que seguramente también caímos nosotros— 
el modelo y las simulaciones que permite. En vista de esa proba­
bilidad y con la mira puesta en el lado oscuro del enfoque, convie­
ne señalar también sus diversas limitaciones.
Un primer comentario general en esa línea consiste en recor­
dar que un modelo indudablemente tiene posibilidades restringi-
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das -por definición— para reproducir la realidad y su dinámica. 
Pero, de otra parte, puede resultar —y de hecho lo es- más trans­
parente que la propia realidad, posibilitándonos ver tendencias 
y principios que sin el modelo no podríamos reproducir.
La limitación estriba entonces en el lado cualitativo de los 
procesos reales: Si bien las estructuras pueden estar dadas, existen 
ciertos rasgos de la realidad que no pueden ser modelados y deben 
sin embargo tenerse bien en cuenta a la hora del análisis. Es aquí 
donde la mente del economista es insustituible. Es él quien cono­
ce los supuestos del modelo, sus restricciones, etc., teniendo que 
considerar —en cada momento— situaciones especiales que puedan 
invalidar su funcionamiento o distorsionar sus resultados. Para 
evitar la sobrevaluación del modelo deben andarse dos caminos 
adicionales y complementarios entre sí; el primero estriba en cono­
cer su méritos y limitaciones y el otro radica en conocer los aspec­
tos cualitativos y específicos a tiempo y espacio.
Debe notarse de partida, lo repetimos una vez más, que un 
modelo jamás podrá reproducir exactamente la realidad y que su 
utilidad estriba precisamente en simplificarla y condensarla de ma­
nera que tome en cuenta estilizadamente los aspectos fundamenta­
les de esa realidad (la que no sólo es compleja, sino que por ello 
mismo nos hace perder de vista lo esencial dentro del cúmulo de 
aspectos que pueden ser marginales). Desde esta perspectiva el 
modelo es un instrumento analítico que debe ayudar a explicar y 
pronosticar los principales hechos económicos, diferenciando lo 
fundamental de lo anecdótico. Si el modelo incluye las variables e 
interrelaciones adecuadas, habrá logrado esa separación y, en con­
secuencia, será capaz de explicar y proyectar la dinámica socio­
económica derivada de las transformaciones que nos interesen 
realizar.
En la presente sección, luego de repasar los diversos útiles 
servicios que brinda el modelo repasaremos las principales limita­
ciones ordenadas por campos: el sectorial, el relativo al dinero y 
el gobierno, el referido a salarios y ganancias, el ligado a balanza de 
pagos y algunos adicionales21.
(21) Naturalmente hay otras formas de ordenar las críticas al modelo, según los propó­
sitos que se tengan en mente al perfeccionarlo. El instructor podría ensayar con 
los estudiantes una útil forma de clasificación, distinguiendo entre aquellas im­
perfecciones del modelo por el fin para el que fue diseñado (y que, por tanto, 
pueden limarse), de aquellas limitaciones que son innatas a la perspectiva misma 
del enfoque teórico implícito al modelo (estas últimas prácticamente son incorre­
gibles dentro del marco de ecuaciones establecido).
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6.1 Utilidad empírica del modelo
Aquí recordaremos únicamente la utilidad teórico-empírica
que otorga el modelo y que, a nuestro entender, permite:
a) Evaluar el impacto diferencial que diversas medidas de po­
lítica económica —adoptadas aisladamente o en paquete- 
ejercen sobre la actividad económica;
b) Detectar incoherencias en la adopción de propuestas globa­
les de política económica, en función a los fines que se per­
sigue;
c) Comparar acciones que se adoptaron con las que pudieron
realizarse en determinados años o períodos, y que, por razo­
nes políticas, ignorancia, inviabilidad técnica o una combi­
nación de ellas, no se implementaron en el momento opor­
tuno);
d) Evaluar si el éxito o fracaso de una determinada gestión eco­
nómica era atribuíble (y en qué grado) a factores exógenos 
(casualidad y buena o mala suerte) y/o a medidas específi­
cas de política económica;
e) Calibrar equívocos e inconsistencias en los supuestos y pro­
yecciones que el gobierno realiza (especialmente cuando se 
elabora el Presupuesto de la República);
f) Plantear pronósticos de corto plazo para la economía perua­
na;
g) Diseñar alternativas de política económica en función a las 
principales variables-objetivo;
h) Establecer fuentes de conflicto social en el diseño y aplica­
ción de paquetes de política económica;
i) Establecer criterios y metas cuantitativas para llevar a cabo la 
concertación social; etc.
6.2 Aspectos sectoriales22
Un primer punto evidente radica en reconocer que el mode­
lo sólo considera el sector “moderno y formal” de la economía
peruana. Los sectores pre- y semi-capitalistas, así como las activi-
(22) Obsérvese que, recordando algunos de los supuestos que hiciéramos en la cons­
trucción del modelo se encuentran, innuce, sus principales limitaciones.
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dades subterráneas (contrabando, narcotráfico, corrupción), cuyo 
papel es cada vez más importante en el Perú, están excluidos.
Ligado a lo anterior, se puede cuestionar -lo que es inevita­
ble en los modelos sencillos— el alto grado de homogeneidad sec­
torial que asume el modelo, tanto al interior del sector de “pro­
ducción interna”23, como del “exportador”. Las limitaciones 
más perniciosas que derivan de ese afán de simplificación a este 
nivel son:
a) No diferenciar entre pequeñas, medianas y grandes empresas;
b) Limitar el análisis a las exportaciones tradicionales, con lo 
que se ignoran, tanto la diferenciación al interior de las 
exportaciones, como la heterogeneidad del sector industrial;
c) Restricción del tipo de importaciones: todas las que son no- 
competitivas (materias primas para la industria), con lo que 
desaparecen otras clases de importaciones (alimentos, maqui­
naria, deuda externa privada, etc.) y otros destinatarios (sec­
tor exportador, en este caso).
En tercer lugar, una importante limitación del modelo es­
triba en la exclusión del (heterogéneo) sector agrario de nuestra 
economía, cuando menos por las siguientes razones:
— La producción del sector industrial viene limitada princi­
palmente por la oferta de alimentos y de materias primas 
provenientes del agro. Con ello se enfatiza el hecho que el 
sector industrial depende no sólo de la demanda efectiva y 
de las capacidades de producción, sino también —en especial 
cuando no hay posibilidad de importar alimento— de la 
oferta agrícola. (Véase sobre esto último: Bacha, 1982, 
Cap. 5).
El salario de los trabajadores, en especial la puja por aumen­
tos, está íntimamente ligada a su canasta de consumo, la que 
está conformada en importante proporción por alimentos (no 
elaborados). En tal sentido, la oferta agrícola juega un im­
portante papel en la dinámica de la determinación de los sa­
larios nominales (y, por tanto, de los reales).
- Los productores agrícolas y pecuarios tienen, especialmente 
cuando su producción es exportable o sirve de insumo esen-
(23) Que incluye actividades tan diversas como la industria, el comercio, el transpor­
te, la agricultura, la pesca, las que a su vez son en sí mismas muy heterogéneas.
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cial para algún bien de consumo importante, capacidad de 
presión en varios sentidos: reducir oferta agrícola interna, 
presionar por reducir importaciones competitivas, exigir 
expansión del crédito interno, etc.
6.3 Gobierno y Dinero
El dinero y el crédito interno son “pasivos” en el modelo, 
fluctuando en base a las “necesidades de los negocios”24. Esto 
significa que:
a) No hay campo para la política monetaria (tampoco se consi­
deran las tasas de encaje, el redescuento);
b) Las tasas de interés no se consideran, por lo que no juegan 
papel activo alguno;
c) Se asume que las empresas no tienen gastos financieros;
d) No se consideran formas alternativas de financiamiento del 
déficit fiscal; etc.
De otra parte, es muy restringida la definición que le diéra­
mos al déficit fiscal, que no toma en cuenta las empresas públicas, 
los gastos de defensa, la inversión del gobierno central25.
De lo anterior se deduce que las complejas relaciones (de 
conflicto, de transferencia de excedentes y de autonomía relativa) 
entre el gobierno y la sociedad han sido marginados en muchos 
aspectos (aparte del impuesto inflación).
6.4 Salarios, Ganancia y Conflicto
Nuevamente en esta área la extrema homogeneización es limi­
tante: se asume una tasa salarial común y una distribución del 
ingreso homogénea en toda la economía, siendo obvias las diferen­
ciaciones entre y al interior de cada sector económico.
(24) Debe reconocerse, sin embargo, que la base monetaria puede rastrearse en el mo­
delo, si tenemos en cuenta que el déficit fiscal y la balanza de pagos en cuenta 
corriente son variables endógenas. Ello ciertamente obligaría a una surie de su­
puestos adicionales para hacerlos coincidir con el emisión primaria (que es, sin 
embargo, el camino más expeditivo a nuestra disposición).
(25) Nótese asimismo que, tal como fueron modelados, los impuestos indirectos no 
afectan la inflación interna (con lo (]ue, en forma irreal, tampoco afectan el sa­
lario real y la distribución del ingreso).
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También la política de precios del capital en el sector “inter­
no” parece muy elemental, imposibilitándose análisis más sofisti­
cados.
En añadidura, en este campo juegan un papel importante 
ciertos rasgos legal-administrativo-institucionales que el modelo 
no puede considerar (salarios mínimos, principios de la estabili­
dad laboral, huelgas, dumping, ley de comunidad laboral, pagos 
extra-salariales, etc.).
Las tendencias de los salarios nominales tampoco quedan 
expresadas en base a principios más precisos, por varios motivos. 
Al desechar “lags y leads” no pueden establecerse principios deta­
llados al respecto26. Tampoco puede analizarse la puja que so­
bre los salarios nominales ejercen los precios agrícolas (y las com­
plicadas relaciones derivadas de importaciones, subsidios, desas­
tres naturales, formas de tenencia de la tierra y cambios en la pro­
ductividad).
Aunque importantes aspectos del conflicto social pueden de­
rivarse del modelo, quedan aún muchos enfrentamientos y formas 
de alianza intra e intersectoriales y de fracciones sociales por de­
velar.
6.5 Aspectos adicionales
a) En materia de balanza de pagos sólo se considera la cuenta
corriente. De ella sólo son endógenas las importaciones. La
inversión extranjera, la deuda externa (de corto y largo 
plazo) y los servicios financieros desaparecen del análisis, 
limitando seriamente el análisis de aspectos fundamentales 
(por lo que las modificaciones de las RIN no pueden captar­
se).
b) Se trabaja con un sólo tipo de cambio (soles por US$) en el 
modelo. De ahí que no haya posibilidad de analizar cambios 
múltiples. Tampoco se incorpora la comparación entre el
tipo de cambio vigente (exógeno) y el de paridad (que debe­
ría obtenerse como componente endógeno).
(26) La resistencia salarial, el salario meta y los rezagos ante la persistencia inflacio­
naria son indispensables para modelar este aspecto (Ver: Bacha, 1982, Cap. 7). 
Además, tratándose de un sistema de estática comparativa, ello resulta inevita­
ble.
362
c) Las expectativas y la especulación quedan fuera de nuestro 
campo de visión. Aunque esto es obvio, tratándose de un 
modelo iterativo derivado de las cuentas nacionales, limita 
la posibilidad de pronósticos más precisos (especialmente en 
épocas de alta inflación).
d) Tampoco se considera la “capacidad normal de producción” 
respecto al producto efectivo, lo que -en algunos años- lleva 
a proyecciones equivocadas.
e) Tratándose de un modelo de corto plazo, no incluye proce­
sos fundamentales como el cambio tecnológico, las mutacio­
nes en los gustos de los consumidores, las modificaciones de 
la capacidad de producción y de la productividad del trabajo 
(los que, sin embargo, pueden cambiar abruptamente de un 
año a otro).
f) No trata el empleo, desempleo y subempleo explícitamente, 
aspecto que enriquecería la evaluación empírica del funcio­
namiento de la economía.
g) La inexistencia de tasas de interés, así como la falta de expec­
tativas -específicamente las referidas a las perspectivas de 
ganancia futura— imposibilitan la consideración de la Inver­
sión como variable endógena.
6.6 Notas sobre las cifras estadísticas
Conviene detenerse asimismo en los datos que utiliza el 
modelo y que pueden dejar mucho que desear, cuando menos 
por la forma como los utilizáramos nosotros. Brevemente convie­
ne recordar lo siguiente:
a) La definición de déficit fiscal es muy restringida, al dejar 
de considerar todo lo que no es valores corrientes (sean gas­
tos, sean ingresos).
b) Los valores de los impuestos son muy agregados. Sería nece­
sario desglosar algunos importantes (p. ejemplo el de la gaso­
lina) para diseñar efectos de determinadas medidas tributa­
rias.
c) El tratamiento de los subsidios, las transferencias y las exo­
neraciones es muy global y podría llevar a conclusiones dis­
torsionadas. Habría que ser más preciso en ese caso.
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d) Las diferencias entre los valores derivados de las cuentas na­
cionales del BCR (a las que hemos tenido que recurrir en al­
guna oportunidad) y las del INE (que son las que hemos uti­
lizado para las cifras fundamentales, introducen sesgos de 
partida que pueden distorsionar algunos pronósticos.
e) La propensión a consumir de los trabajadores ha debido ser 
asumida por nosotros no existiendo valores empíricos para 
los años simulados en nuestros ejercicios. Ello lleva a peque­
ños errores en el pronóstico.
Este catálogo de problemas relativos a las cuentas naciona­
les y las cifras base que utilizáramos para nuestras proyecciones 
nos es exhaustivo. Debe discutirse, sin embargo, estos puntos, 
así como añadirse en la agenda otras de las deficiencias derivadas 
de lo empírico, frente a los temas tratados en las secciones ante­
riores y que hacían referencia a los supuestos simplificatorios.
6.7 Tres comentarios adicionales
a) Es obvio que un modelo macroeconómico no puede cap­
tar a cabalidad toda la riqueza de la estructura y concatenaciones 
de una economía tan heterogénea como la peruana. En tal 
sentido, ningún modelo puede ser forzado a tal grado de pretender 
querer explicar todo a partir de él. Pero un modelo sí es un punto 
de partida esencial para estructurar ordenadamente nuestro es­
quema mental. De ahí en adelante se pueden introducir refina­
mientos que lleven a un mayor grado de realismo.
A pesar de ello, aunque el modelo tenga una infinidad de pro­
cesos de perfeccionamiento, siempre quedará espacio —ya que no 
todo es formalizable— para introducir la reflexión y el análisis cua­
litativo y de filigrana, hasta ir completando el panorama de lo que 
se desea analizar y proponer en base a situaciones reales, con sus 
múltiples peculiaridades institucionales, legales, administrativas, 
sociales, culturales y políticas. En consecuencia, aunque resulta 
una verdad de perogrullo, siempre es conveniente recordar que un 
modelo ayuda a pensar (hasta cierto punto), pero nunca puede 
sustituir el pensamiento. El ingenio y la creatividad del economis­
ta, así como el seguimiento que éste haga de la coyuntura, sin per­
der de vista los grandes cambios estructurales, jamás podrán ser 
sustituidos por un juego de ecuaciones.
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b) Así como es posible sobrevaluar la validez del modelo y 
sus bondades, podría ser que se sobrevalúen también sus limita­
ciones. Sobre esto, una palabra de reserva. Conviene evaluar la 
importancia relativa que tienen las diversas limitaciones expuestas 
del modelo.
Un primer comentario al respecto debe tener en cuenta el 
hecho que, en general, las deficiencias anotadas son un derivado 
de variantes condiciones en tiempo y espacio. Esto quiere decir 
que ciertos comentarios críticos pueden no ser válidos por la situa­
ción específica o por hechos empíricos por los que atraviesa la 
economía en uno o más períodos de tiempo.
Un ejemplo nítido al respecto, se refiere al supuesto de las 
importaciones no competitivas, asumido por el modelo. En el casó 
del Perú, esa simplificación es válida durante la vigencia del Regis­
tro Nacional de Manufacturas, en tanto los ítem incluidos en 
él —al producirse en el país— no podían ser importados. Sin em­
bargo, a medida que se fueron liberalizando las condiciones del 
comercio exterior en el país, específicamente el de las importa­
ciones, ese supuesto se fue haciendo más y más restrictivo e irreal 
(especialmente a partir de 1979).
Este comentario se aplica igualmente a todos los supuestos 
del modelo que implican ajustes en las variables-instrumento. En 
este sentido, otro ejemplo tiene relación con las tasas de interés, 
las que cumplían un papel marginal en la formación de precios en 
el Perú pre-1978 (Véase Ramírez, 1984). Antes de esa fecha, espe­
cialmente en períodos inflacionarios, el precio real del crédito —al 
ser altamente negativo- ejercía impactos suavizantes sobre los 
precios (si bien las “cuotas” de acceso lo elevaban implícitamente 
en períodos de estabilización para reducir la “represión”; ver Kaf­
ka, 1979).
El corolario que se deriva de la discusión anterior es que, 
quien aplique el modelo a una situación real debe tener siempre 
bien presentes sus limitaciones -planteadas aquí en abstracto— 
y las condiciones concretas por las que transita la economía, las 
que pueden ser erráticas en el tiempo, incluso de un año a otro. 
De esta manera, el planteamiento explícito de los supuestos y las 
limitaciones del modelo debe servir a los analistas y usuarios del 
modelo, el que —no debe olvidarse— fue diseñado con un fin es­
pecífico y relativamente limitado.
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c) Para terminar y a fin de orientar al lector a profundizar y 
perfeccionar el modelo, presentaremos sugerencias específicas a 
partir de la literatura existente.
Una de las principales deficiencias del modelo, la inexisten­
cia de un sector agrícola y agro-industrial separado de los demás, 
ha sido tratado en otro modelo de Taylor (1979; 58-66), que per­
mite las más variadas simulaciones de política de precios y subsi­
dios, considera un número mayor de fracciones sociales, incluso 
modela varios tipos de cambio. Una aplicación al Perú fue recien­
temente elaborada por Thomas Reardon (1984).
La consideración explícita del empleo y el desempleo (no 
así el subempleo), así como variadas extensiones del modelo, crea­
tivamente articuladas, puede encontrarse en el trabajo de Oscar 
Dancourt (1984).
El fundamental aspecto monetario debe ser introducido en 
base a los trabajos de Bruno (1979) y Taylor-Krugman (1978).
Finalmente, las exportaciones no-tradicionales pueden in­
troducirse en base a Porto (1975) y Dancourt (1984).
Un modelo muy aproximado a nuestras inquietudes, en pocas 
palabras, debería considerar esos cuatro aspectos centrales si 
desea aproximarse más a la realidad. Tanto para pronosticar me­
jor, como para sugerir medidas más adecuadas para el diseño de 
una política económica coherente y eficiente en el logro de los 
objetivos que se propone.
Lima, octubre de 1985
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UN MODELO ALTERNATIVO DE DESEMPLEO 
CON PRECIOS FLEXIBLES EN LA PERSPECTIVA 
DEL DESEQUILIBRIO ECONOMICO
Ramón García Cobián 
Uldarico Malaspina
1. INTRODUCCION
Es ampliamente conocido el aporte de Keynes en el estudio 
del desempleo, y siendo la explicación que da al fenómeno y sus 
propuestas de solución distintas a las que se formulan en la teoría 
clásica, parecería natural preguntarse cuál de los enfoques es el 
correcto. Sin embargo, un enfoque en la perspectiva del desequi­
librio macroeconómico, lleva a reconsiderar ambos enfoques y a 
establecer en qué circunstancias es relevante cada uno de ellos. 
Tal enfoque considera el comportamiento de los agentes económi­
cos ante restricciones cuantitativas y vincula consistentemente 
teoría microeconómica con teoría macroeconómica.
En el presente artículo consideramos la perspectiva del dese­
quilibrio macroeconómico siguiendo el modelo de Benassy [1], 
con salario fijo pero con precios flexibles. Desarrollamos el mode­
lo considerando que la función consumo depende también del 
parámetro salario y, al tratar el caso en que el precio es estableci­
do a propuesta de la empresa, levantamos el supuesto de Benassy 
de considerar siempre bienes con elasticidad de la demanda respec­
to al precio mayor que la unidad, ya que de esa manera sólo se 
estarían admitiendo bienes prescindibles y, en consecuencia, res-
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tringiendo demasiado el modelo. Además, añadimos supuestos 
que garantizan la existencia y unicidad de la solución del problema 
de optimización de la ganancia, pues, tal como está presentado por 
Benassy, bien podría ocurrir que la igualdad entre ingreso marginal 
y costo marginal no se diera, o que se diese para un valor del pre­
cio que minimizara la ganancia.
En el modelo se ve claramente que pueden ocurrir dos tipos 
de equilibrio: uno con pleno empleo y otro con desempleo. Sien­
do el precio flexible, se ajusta de modo que en el mercado de bie­
nes no haya ni exceso de oferta ni de demanda; en consecuencia, al 
tener desempleo, sólo se tiene exceso de oferta en el mercado labo­
ral, y, entonces, pierde sentido la dicotomía entre desempleo key­
nesiano y desempleo clásico, que resulta de modo natural cuando 
se desarrolla un modelo en la perspectiva del desequilibrio econó­
mico, pero con precios fijos ([ 1 ], [2]).
En cuanto a medidas contra el desempleo, se ve que, bajo cier­
tas condiciones, son pertinentes tanto las medidas keynesianas de 
incrementar la demanda de gobierno o de reducir la tasa de im­
puesto al ingreso, como la medida clásica de reducir el salario. 
Estudiamos también el problema de la existencia del equilibrio, y 
mostramos un caso parecido al de la “trampa de liquidez” de los 
modelos keynesianos, pues puede haber equilibrio con salario fijo 
aunque no exista el equilibrio walrasiano.
Consideramos que la difusión, el estudio, la crítica y las adap­
taciones pertinentes de modelos en la perspectiva del desequilibrio 
económico constituyen aportes al estudio de la realidad económi­
ca peruana y a la formulación de políticas económicas que atenúen 
el desempleo y la inflación.
2. EL MODELO
Consideraremos una economía monetaria simple con tres 
agentes económicos representativos: un consumidor, una empresa 
y el gobierno; y con tres mercancías: un bien de consumo (lo que 
se produce), el trabajo y el dinero. Tendremos dos mercados co­
rrientes: el mercado laboral, en el cual el trabajo es intercambiado 
por dinero al precio unitario dado w (salario); y el mercado de 
bienes, en el cual el bien de consumo es intercambiado por dinero
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2.2 El consumidor 
Consume una cantidad C del bien agregado de consumo. 
Vende .e. unidades de trabajo. 
Ahorra una cantidad m de dinero. 
Tiene una cantidad inicial de dinero, m , y una dotación ini-
cial de trabajo, -fo; así, . .e.~ f.o· 
Su ingreso real, p, es 
p = 6tJ + (1- 6)~ F-1 (fJ) p 
que depende positivamente de las ventas y de su salario; pero 
negativamente del precio, pues · 
_E_p__ · w 1 >O 





1 - ~ p-1 (tj) > o 
p 
p2 (1 - 6) w F-1 (fJ) < O 
Su restricción de presupuesto es 
pe. + m = iñ + (1 - T) pp 
donde T es la tasa de impuesto al ingreso del consumidor. 
No obtiene utilidad del ocio, por lo cual su oferta de trabajo 
es constante e igual a ,fo. 
Su demanda efectiva del bien, é. , se describe mediante una 
función consumo e que depende de su ingre¿o real, de su 
dotación inicial de dinero, del precio y de la tasa de impuesto 
2.3 El gobierno
- Grava el ingreso con una tasa impositiva r ;
’g denota su demanda efectiva del bien de consumo;
Cualquier déficit presupuestal será financiado con creación 
monetaria.
3. DETERMINACION DE LAS VARIABLES ENDOGENAS
El precio del bien, su nivel de ventas y la cantidad de trabajo 
empleada se determinarán simultáneamente ya sea por simple 
igualdad de oferta y demanda en el caso cómpetitivo o mediante 
el mecanismo de formación de precios de la empresa, cuando ésta 




La demanda efectiva de bienes es igual a la suma de las de­
mandas del consumidor y del gobierno, es decir c + g; en conse­
cuencia el nivel de transacción, y , que satisfaga tal demanda debe 




De acuerdo a lo que acabamos de establecer, el nivel de equi­
librio de las ventas debe ser tal que iguale la demanda efectiva y la 
oferta en el mercado de bienes; es decir, que las condiciones de 
equilibrio son
3.1.3 Equilibrio
Notemos que nada garantiza la existencia del equilibrio, pues 
las curvas D y S podrían tener intersección vacía; sin embargo, si 
se da el equilibrio, distinguimos dos casos: equilibrio con pleno 
empleo y equilibrio con desempleo.




e) En caso de que la función consumo no dependiera del salario, 
lo cual ocurrirá si se supone que las ganancias son íntegra­
mente distribuidas a los consumidores, la medida clásica de 
disminuir el salario sí tendría como efecto incrementar el 
nivel de equilibrio de las ventad pues entonces
f) Manteniendo el supuesto (má¡3 real) de que la función consu­
mo depende también del salario, un incremento de éste ate­
núa el desempleo en caso de que sea positiva la suma de las 
elasticidades respecto del precio y del salario de la función 
consumo; en efecto:
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3.2 Caso en que el precio es propuesto por la empresa
En este caso asumiremos que no se está produciendo un bien 
por el cual el consumidor está dispuesto a gastar cantidades arbi­
trariamente altas; que el ingreso marginal es creciente con el pre­
cio; que para ciertos precios el costo marginal es menor que el 
ingreso marginal; y que la empresa percibe los cambios porcentua­
les en la demanda, ante cambios porcentuales en el precio; esto es, 
que percibe una función elasticidad de demanda que convenimos 






El programa entonces se convierte en 
o sea 
Observaciones: 
máx (py - wl) 
s.a. : y= F (ü 
y = (J g (p) 
l~l 
. o 
máx (p O g (p) - w F-1 (0 g(p))) 
s.a. p ~ p 
o 
(P. 3') 
i) La función objetivo 11' (p) = p O g (p) - w F-1 (O g (p)) es 
acotada superiormente, pues wF-1 (Og(p)) > O Vp y p Og 
(p) < Mo ~egún la observ;~ción (ii) hecha anteriormente. Así,' 
de existir, el máximo no excederá esta cota. 
ii) Para garantizar la existencia del máximo, imponemos ahora 
dos condiciones adicionales 
iil) lim pg(p) =O (lo cual implica que lím 11'(p) = 0) 
p,.oo 
ii2) 3 p ~ p0 tal que 11' (p) >O 
Así, el máximo tendrá lugar en un valor finito de p, pues 







2. Si se da ei equilibrio con desempleo —ya sea en el caso 
competitivo o en el que la empresa propone el precio— éste se pue­
de atenuar aplicando las medidas Keynesianas de incrementar la 
demanda del gobierno o de reducirla tasa impositiva (3.1.3.2 (a)). 
Cabe mencionar, sin embargo, que tales medidas incrementan el 
nivel del precio de equilibrio (3.1.3.2. (b)).
3. El desempleo puede atenuarse también aplicando la me­
dida clásica de reducir el salario nominal, aunque sólo en ciertos 
casos, a saber: i) si la función consumo no depende del salario 
(3.1.3.2. (c)); ii) si es negativa la suma de las elasticidades respec­
to del precio y del salario, de la función consumo (Basta cambiar 
el sentido de las desigualdades en (3.1.3.2. (0). Tal medida, en 
cualquier caso, disminuye el nivel del precio de equilibrio (3.1.3.2. 
(d)).
4. Aumentar el salario nominal también atenúa el desem­
pleo, en caso de que sea positiva la suma de las elasticidades res­
pecto del precio y del salario, de la función consumo (3.1.3.2. (f)), 
aunque esta medida incrementaría el nivel del precio de equilibrio.
5. El equilibrio no necesariamente existe; y si existe, no ne­
cesariamente es Walrasiano.
Lima, agosto de 1985.
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